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Diploma´s thesis evaluates financial situation of the company UNIPHARMA a.s. within 
the period of years 2002 till 2009 by selected indicators of the financial analyzes. It 
analyzes problems and proposes possible solutions, which will lead to the 
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Stále pretrvávajúca hospodárska kríza ukázala na mnohé problémy ktoré 
podniky sprevádzali a očistila trh o tie ktoré nedokázali riešiť svoje problémy, 
respektívne neboli dobre riadené. Dobre riadené podniky, ktoré sledujú svoju finančnú 
situáciu dokáţu preţiť aj obdobie krízi, ktoré je veľmi dobrou skúškou ich kvality 
riadenia. 
 
Podnik musí neustále vyhodnocovať svoju finančnú situáciu a sledovať 
napĺňanie strategických cieľov. Nestačí len hodnotiť minulosť a dosiahnuté výsledky,  
je potrebné aby dosiahnuté výsledky boli signálom do budúcnosti a slúţili ako odrazový 
mostík na neustále zlepšovanie a zvyšovanie svojej pozície na trhu. 
 
Preto som si za tému svojej diplomovej práce zvolil návrh podnikového 
finančného plánu. Práca hodnotí minulosť a súčasnosť dosiahnutých výsledkov a jeho 
finančné zdravie. Výsledky budú slúţiť ako podklad pre vytovrenie finančného plánu na 
ďalšie obdobie. 
 











Diplomová práca sa zaoberá komplexným posúdením finančnej situácie podniku 
za obdobie rokov 2002 aţ 2009, analýzou očakávaných smerov ďalšieho vývoja, zisťuje 
príčiny a posudzuje vyhliadky na finančnú  sitáciu podniku v budúcnosti a predkladá 
návrhy finančného plánu pre daľšie obdobia . Preváţne sa jedná o aplikáciu 
elementárnych metód finančnej analýzy a finančného plánovania. Posúdenie je 
uskutočnené pomocou vybraných ukazateľov finančnej analýzy. Finančný plán bude 
tvorený ako spojenie výsledkov z finančnej analýzy podniku a budúcich očakávaných 
cieľov podniku čo má zabezpečiť celkové zvyšovanie výkonnosti podniku. 
 
Finančná situácia a okolie podniku je analyzované pomocou ukazateľov 
finančnej analýzy, SWOT analýzy a Porterovho modelu konkurenčného prostredia. 
 
Finančná analýza predstavuje systematický rozbor získaných dat, ktoré sú 
obsiahnuté predovšetkým v účtovných výkazoch a zahrňuje hodnotenie firemnej 
minulosti,  súčasnosti a predpovedanie budúcich finančných podmienok. V moderných 
ekonomikách je finančná analýza neodeliteľnou súčasťou finančného riadenia. Môţe 
odpovedať na mnohé otázky týkajúce sa pohybu kapitálu vo firme, kvality jeho riadenia 
a vplyvu firemného hospodárenia na postavenie firmy na trhu.  
 
K základnému cieľu finančného riadenia podniku je moţno zaradiť 
predovšetkým dosahovanie finančnej stability, ktorú je moţno hodnotiť pomocou 




Finančný plán pre podnik predstavuje určitý výhľad do budúcnosti ktorý chce 
podnik dosiahnúť. Zahrňuje spôsoby ako tieto ciele dosiahnúť. Jeho vyjadrenie je 
kvantitatívne, čo znamená ţe sa bude zameriavať na napĺňanie číselných hodnôt ako 
výška obratu, výška zisku pred zdanením atď.. Finančný plán zahrňuje plán trţieb, zisku 
a výdavkov na ďalšie obdobie. Štruktúra a obsah finančného plánu budú vychádzať 
z poznatkov získaných z hodnotenia finančného zdravia a z finančných výkazov. Pre 
jeho funkčnosť je potrebné aby bola zabezpečená súvislosť s ostatnými čiastkovými 
plánmi komplexného plánu, spojitosť a prepojenosť s IS. Pre naplnenie cieľov 
a fungovania plánu je zostavený plánovací kalendár, kde je zoznam aktivít 
zosumarizovaný podľa časového harmonogramu a zodpovedností manaţmentu.  
 
Spoločnosť UNIPHARMA a.s. dosahovala za posledné roky neustály rast trţieb 
a tak navrhovaný finančý plán bude rátať len s touto alternatívou a na základe toho budú 
zostavované aj ostatné poloţky účtovných výkazov.  
 
Finačná analýza umoţňuje včas rozpoznať blíţiacu sa finančnú, ale i odbytovú a 
výrobnú krízu, stanoviť úroveň finančného zdravia podniku a skvalitniť rozhodovací 
proces riadenia. Podrobné skúmanie dosiahnutých finančných výsledkov, kvalifikácia 
príčin ovplyvňujúceho tieto výsledky a ich systematické hodnotenie vo vzájomných 
súvislostiach, môţe odhaliť finančné postavenie podniku a poskytovať informácie pre 
rozhodovanie v oblasti finačného riadenia. 
 
Význam finančného plán spočíva v tom aby strategické ciele podniku boli 
neustále dosahované a aby bol zabezpečený rast podniku 
 
Hlavnou úlohou finančnej analýzy je vyťaţiť z výkazov a ďaľších zdrojov 
informácie, posúdiť finančnú sitáciu podniku, jeho slabiny a pripraviť podklady 
potrebné pre riadiaci aparát. 
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Hlavnou úlohou finančného plánu je zostaviť plán trţieb pre ďalšie obdobie 
podľa zvolenej alternatívy a sledovanie jeho napĺňania.  
 
Obecným cieľom finančnej analýzy je poznať finančné zdravie firmy, 
identifikovať slabé stránky, ktoré by mohli firme v budúcnsti spôsobiť menšie alebo 
väčšie problémy a naopak stanoviť jej silné stránky o ktoré by mohla v budúcnosti 
oprieť svoju činnosť. 
 
Obecným cieľom fiančného plánavania je predikovanie budúcich stavov podniku 
pre najbliţšie obdobia a vytvorenie moţných alternatív. 
Cieľom mojej diplomovej práce posúdenie finančnej sitácie spoločnosti 
UNIPHARMA a.s., následne na to zostaviť finančný plán pre ďalšie obdobie. 
Spoločnosť sa zaoberá predajom farmaceutických výrobkov, drogistickým tovarom 
a zdravotnickým materiálom. Na trhu funguje uţ viac ako päťnásť rokov a za tú dobu 
prešla mnohými zmenamy. 
 
Spracovaním finančnej analýzy a vytovrením finančného plánu na nasledujúce 
obdobie spoločnosti UNIPHARMA a.s. sa snaţím o identifikáciu slabín vo firemnom 
finančnom zdraví, ktoré by mohli v budúcnosti viesť k problémom, silných stránok 
súvisejúcich s moţným budúcim zhodnotením majetku firmy a na základe výsledkov 
z minulých obodbí stanoviť ciele pre budúce obdobie. 
 
Hlavným cieľom práce je na základe zistených skutočností získaných 
hodnotením finančnej sitácie podniku pomocou finančnej anlýzy, navrhnúť spôsob 
rišenia prípadných nedostatkov a ich odstránenie v budúcnosti pomocou zostaveného 
finančného plánu. Tím je snaha prispeť k maximalizácii trhovej hodnoty podniku 
v pribehu ďaľšieho obdobia.Tieto návrhy majú taktiţ prispieť k trvalej platobnej 
schopnosti podniku, perspektíve a dlhodobej likvidite, trvalému vysokému výsledku 
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hospodárenia a k rentabilite vlasntého kapitálu. 
 






2 TEORETICKÉ VÝCHODISKÁ  FINANČNÉHO PLÁNOVANIA 
 
 
2.1 Úvod do plánovania 
 
Podnik nie je len súčet jednotlivých častí ale predstavuje interakciu jednotlivých 
častí podniku, čo spôsobuje ţe podnik ako celok sa správa inak ako sa správajú 
jednotlivé časti. Je potrebné aby boli rozpoznané princípy fungovania podniku a jeho 
jednotlivých častí, dobrá znalosť vzájomných väzieb medzi podnikom a jeho okolím 
a taktieţ skúmať prepojenia a súvislosť medzi jednotlivými prvkami tohto systému. 
Medzi dôleţité zloţky podnikového systému patrí – plánovací systém, ktorý je súčasťou 
riadiaceho systému podniku.   (1) 
 
Plánovanie – je činnosť zameraná do neustále sa meniacej a ťaţko presne 
predvídateľnej budúcnosti (1) 
 
Plánovacia činnosť sa povaţuje za základnú, východiskovú funkciu riadenia, 
ktorá ma dôleţitú funkciu v rozhodovacom procese kaţdého ekonomického podniku. Jej 
nevyhnutnosť vychádza z prirodzenej snahy subjektov odhadnúť vývoj v budúcich 
časových horizontoch a podľa toho prispôsobiť vlastné konanie na dosiahnutie svojich 
cieľov. (1) 
 
V literatúre i praxi sa môţeme stretnúť s dvoma pojmami: „plánovanie 
(planning)“ a „rozpočtovanie (budgeting)“, avšak ich obsahové vymedzenie môţe byť 
nejednoznačné. Definíciu podávajú ekonómovia rôzne a i v praxi môţe byť ich 
chápanie rozdielne  podľa krajiny. Spoločnou charakteristikou pre oba tieto pojmy je ţe 
ide o nástroj konkretizácie dosiahnutia vytýčených cieľov v stanovenom čase a na 
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poţadovanej úrovni. V anglosaských krajinách vznikajú odlišnosti v chápaní plánu ako 
zameranie sa na vecnú stránku podnikateľského procesu a rozpočet ako na hodnotovú 
stránku podnikateľského procesu. V nemecky hovoriacich krajinách je plán chápaný 
ako zameranie sa na podnik ako celok a rozpočet ako zameranie sa na vnútropodnikové 
útvary alebo čiastkové podnikové činnosti. Na naše podmienky sa dá previesť 
charakteristika nemecky hovoriacich krajín. Plánovanie je pre podnik nevyhnutné 
i napriek názorom odporcov na plánovanie. Pomáha podniku vyhnúť sa v budúcnosti 
rôznym omylom, eliminuje riziká, koordinuje aktivity podniku a pozerá sa do 
budúcnosti systematicky. V plánovaní sa vyuţíva tzv. perspektívna kontrola, ktorá 
kontroluje budúci vývoj podniku v smere napĺňania jeho cieľov. (1) 
 
Zloţitosť plánovacieho procesu závisí v prvom rade od veľkosti podniku, 
charakteru vyrábanej produkcie, právnej formy, vlastníckych vzťahoch. (1) 
 
2.2 Finančné plánovanie  
 
Je to proces zahŕňajúci tvorbu a voľbu finančných cieľov podniku 
manaţmentom a súhrn opatrení a činností na ich dosiahnutie. Je integrujúcou súčasťou 
komplexného podnikového plánu a významným nástrojom finančného riadenia. Jeho 
výsledkom je finančný plán. (2)  
 
Na finančnom plánovaní sa podieľa top manaţment, pretoţe praxe ukazuje ţe 
dobre spracovaný finančný plán im pomáha vytvoriť hodnotu pre akcionárov 
(stockholders). Plánovanie je veľmi potrebné uţ v zabehnutých podnikoch, pretoţe 
vedie manaţment ku systematickému premýšľaniu firemnej stratégie a naopak, kde 
chýba, stáva sa dôvodom ku slabým výkonom poprípade bankrotu. 
Finančné plánovanie dáva odpoveď na otázky: 
- Ako môţu byť jednotlivé kapitálové zdroje pouţívané 
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- Kde moţno získať dodatočný kapitál a za akú cenu 
- Aký má byť pomer medzi cudzími a vlastnými zdrojmi 
- Ako sa budú financovať opakujúce sa potreby 
- Aká ma byť štruktúra majetku 
- Aké sú obmedzenia rastu majetku a trţieb s ohľadom na peňaţné toky (3) 
 
2.3 Finančný plán  
 
Je to výsledný dokument finančného plánovacieho procesu patriaci do systému 
podnikových plánov s významnou funkciou, v ktorom proti sebe stojí súčasná a budúca 
potreba finančných prostriedkov a momentálne existujúce a budúce očakávané zdroje na 
ich krytie, t.j. na isté obdobie (časový horizont plánu vopred rozpočítané príjmy 
a výdavky). Plán navrhujúci investície, ktoré má firma v úmysle a spôsoby ako ich bude 
financovať. (2) 
 
Podnik prostredníctvom finančného plánu verifikuje finančné dôsledky prijatých 
rozhodnutí v ostatných čiastkových plánoch a zároveň pôsobí na efektívne vyuţívanie 
výrobných činiteľov. Z časového hľadiska je finančný plán súčasťou všetkých 
subsystémov plánu podniku. Subsystémy finančného plánu môţeme rozdeliť na 
dlhodobý a krátkodobý finančný plán. (2) 
Dlhodobý finančný plán – obsahuje finančné rozhodnutia o dlhodobých aktívach alebo 
pasívach, zväzujúce podnik k určitej činnosti na niekoľko rokov. Ide hlavne o investičné 
projekty, spôsoby financovania, rozhodnutia o kapitálovej štruktúre a optimalizácií 
kapitálovej štruktúry. Slúţi na zabezpečenie dlhodobej konkurencieschopnosti vedúcej 
k priaznivému vývoji trhovej hodnoty podniku. 
Krátkodobý finančný plán – obsahuje finančné rozhodnutia o krátkodobých aktívach 
a pasívach, súvisia s uskutočnením výrobných, obchodných a ostatných činností 
podniku. Sú jednoduchšie ako dlhodobé ale rovnako dôleţité. Pracuje sa s relatívne 
istými informáciami. (2) 
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Účel vypracovania finančného plánu podniku: 
- Finančné riadenie v podniku 
- Získanie finančných prostriedkov z finančných inštitúcií a fondov 
- Získanie nových investorov 
- Spájanie podnikov 
- Prezentácia podniku 
- Motivácia pracovníkov a zvyšovanie hodnothy podniku 
 
2.4 Podklady pre finančný plán 
 
Úroveň a kvalita finančného plánu taktieţ záleţí na úrovni a kvalite informácií 
poskytnutých pre ich tvorbu. Tie tvoria vnútorné a vonkajšie zdroje. Veľkú časť 
vnútorných informácií poskytuje finančné účtovníctvo. avšak vzhľadom na svoj spôsob 
spracovania minulosti sa nehodí na pruţné riadenie, preto sa odporúča, aby pri tvorbe 
plánov podniku boli vyuţívané informácie aj z manţérskeho účtovníctvo. (1) 
Nevýhody finančného účtovníctva: 
- Účtovníctvo je príliš zamerané iba na zaúčtovanie 
- Neposkytuje dostatočné informácie na tvorbu plánu podniku 
- Slúţi skôr na následné hodnotenie minulosti ako podpora na rozhodovanie do 
budúcnosti 
- Formálna presnosť je nadradená účelnosti dát 
- Kalkulácia nákladov stoji v ťaţisku záujmu a kalkulácii výnosov je venovaná 
malá pozornosť. (1) 
 
2.4.1 Časové dimenzie  
 
Ide o dva momenty. Prvý časový horizont plánovania a druhý časové 
rozplánovanie aktivít plánovania – plánovací kalendár. (2) 
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- Horizont plánovania – berie do úvahy časovú periódu do budúcnosti, v ktorej 
by mal manaţment plánovať. Úroveň a kvalita finančného plánu závisí od 
prepojenia jednotlivých projektov s periodickými plánmi. 
o  periodické plánovanie – plánovanie, kontrolovanie v krátkych 
a súvislých periódach (dlhodobý a ročný finančný plán) 
o  projektové plánovanie – plánovanie špecifických projektov s vlastným 
časovým rozmerom 
- Časové rozplánovanie aktivít v procese plánovania – usmernenie aktivít 
plánovania z hľadiska obsahu, časového priebehu a zodpovednosti jednotlivých 
úrovní manaţmentu (plánovací kalendár, plánovací cyklus) 
o  plánovací kalendár – utvára podmienky na efektívny priebeh tvorby 
plánov, v prehľadnej forme zobrazuje jednotlivé  kroky tvorby plánu 
realizované v plánovacom procese a k nim prináleţiace terminý doplnené 
zodpovednými osobami (1) 
Čo sa má urobiť Kto to urobí Ako sa to urobí Termín ukončenia 























Porada o plnení so 
zainteresovanými, 
raz za mesiac, 
zábery do zápisu 
15.12. 
Obr. 1: Plánovací kalendár (2) 
 
2.5 Štruktúra a obsah finančného plánu  
 
Závisia najmä od veľkosti podniku a časového horizontu. Sleduje zabezpečenie 
súvislostí s ostatnými čiastkovými plánmi komplexného plánu podniku (horizontálne 
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väzby), spojitosť v rámci jednotlivých subsystémov (vertikálne väzby), prepojenosť 
s informačnou sústavou (účtovníctvo, výkazníctvo, štatistika) a poskytnutie informácií 
pre finančný trh (investori, akcionári). 
Minimálny obsah finančného plánu na príklade ročného plánu: 
- Plán zisku – vychádza z Výkazu ziskov a strát 
- Finančná bilancia (plánová finančná bilancia) – vychádza zo Súvahy 
- Plán cash-flow – vychádza z prehľadu o peňaţných tokoch (výkazu cash flow) 
- Plán rozdelenia zisku – vychádza z rozdelenia zisku (2) 
 
2.5.1 Postup tvorby finančného plánu  
 
Môţe byť tvorený rôzne, môţe mať rôzny počet bodov či krokov. To všetko 
záleţí na finančnom manaţérovi ako si to zvolí a odôvodnení. Príklad uvádza 
následujúci obrázok. 
1.krok Finančná anlýza podniku 
2.krok Formulácia cieľov 
3.krok Základná stratégia 
4.krok Dlhodobý finančný plán 
5.krok Krátkodobý finančný plán 
6.krok Operatívny finančný plán 
7.krok Implementácia finančného plánu počas celého plánovacieho obdobia 
8.krok 
Hodnotenie úrovne finančného plánu, hlásenie o realizácií plánu, úprava 
a zmeny plánu 
Obr. 2: Postupnosť krokov pri tvorbe a realizácií plánu (2) 
 
 Významnosť jednotlivých krokov tvorby finančného plánu je rozdelená podľa 
stupňov manaţmentu ktorému daný krok akurátne prináleţí. Príklad vzťahu funkcie 














2. Široké ciele podniku 
3. Špecifické ciele podniku 
4. Základné ciele 
5. Inštrukcie manaţmentu pre plánovanie 
6. Návrh projektov 
Stredný 
manaţment 
7. Strategický – dlhodobý plán zisku 
8. Taktický – krátkodobý plán zisku 




10. Prevádkové správy a hodnotenie podľa 
zodpovednosti Všetky úrovne 
manaţmentu 11. Poskytovanie spätných informácií, oprava 
činností a preplánovanie 
Obr. 3: Zodpovednosť jednotlivých úrovní manaţmentu pri tvorbe a realizácií 
finančného plánu (2) 
 
2.5.2 Jednotlivé časti finančného plánu  
 
Predstavujú tie prvky, časti finančného plánu, o ktorých sa nazdávame, ţe by 
mali byť obsahom finančného plánu. Východiskom ich tvorby je podrobná analýza 
podniku, kde je skúmaný finančný stav a analyzované silné a slabé stránky, príleţitosti 
a ohrozenia. Pomocou finančnej analýzy sa hodnotí správnosť formulovaných cieľov 
a finančnej politiky podniku a slúţi ako prvý krok k formulácií cieľov pre tvorbu 
finančného plánu. Jednotlivé častí tvoria: (2) 
- Finančné ciele podniku 
- Projekty rozvoja podniku 
- Dlhodobý finančný plán 
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- Krátkodobý finančný plán a rozpočty 
- Hodnotenie úrovne a kvality finančného plánu 
 
Finančné ciele podniku – tvoria dominantnú časť zo sústavy cieľov, ich východiskom je 
finančná analýza a analýza podnikateľského okolia. Finančný plán rieši aké finančné 
ciele by mali byť stanovené a s akou hierarchiou. Do 70.rokov 20.storočia – 
maximalizácia zisku (rentability kapitálu, vlastného kapitálu, optimálna likvidita). 
V súčasnosti sa povaţuje maximalizácia trhovej hodnoty podniku alebo maximalizácia 
trhovej ceny akcií. Tieto ciele však môţu byť odlišné v amerických alebo 
západoeurópskych firmách. (4) Aby boli uvedené finančné ciele zabezpečené je 
potrebné aby boli plnené aj ciele z čiastkových plánov (plán predaja, výroby, výskumu, 
atď.). Vrcholový manaţment spoločnosti stanovuje a formuluje pre tvorbu finančného 
plánu: 
- Široké (všeobecné) ciele – sú vyjadrené verbálne a obsahom blízke 
vymedzenému poslaniu alebo misii podniku. Cieľom je rast trhovej hodnoty, 
vytvorenie dobrej klímy vo vnútri podniku (motivovanie pracovníkov, prostredie 
s vysokou etikou), rast počtu zamestnancov, rozvoj produkcie, zákazníci, 
návratnosť kapitálu, rast manaţmentu. 
- Špecifické (konkrétne) ciele – vychádzajú zo širokých cieľov a určujú 
konkrétne úlohy pre časový horizont plánu. Majú číselné vyjadrenie. 
 
V teórii a praxi nemusí formulovať tieto ciele len vrcholový manaţment, môţu 
sa na nich podieľať aj niţšie úrovne. Finančné ciele majú význam nielen pri tvorbe 
finančného plánu, ale i ako funkcia motivácie manaţérov a norma pri meraní ich 
výkonnosti. Dokument v ktorom sú popísané plánovacie aktivity, smernice, postupy, 
plánovací kalendár, historické údaje a stanovené široké a špecifické ciele pre finančný 
plán, schválený generálnym riaditeľom, slúţiaci pre všetkých manaţérov, začínajúci 




Dlhodobý finančný plán – je z hľadiska obsahu zameraný iba na vybrané oblasti 
a ukazuje iba súhrnné údaje. Spravidla obsahuje nasledujúce komponenty: 
- Projekty plánu – formou samostatných projektov vypracované úlohy zo 
všetkých oblastí podnikateľskej činnosti (rozšírenie marketingu, obstaranie 
nového obchodu) 
- Plán kapitálových výdavkov – plánové rozhodnutia o dlhodobých projektoch 
- Projekt dividendovej politiky – intenzívne ovplyvňovaná externým okolím, 
náročnosť na zvládnutie finančným manaţérom, prijatím plánových rozhodnutí, 
zabezpečujúce rast trhovej hodnoty podniku. 
- Plánovú finančnú bilanciu 
- Plán zisku – podobnosť s plánovacími tabuľkami pouţívaných v krátkodobom 
časovom horizonte 
- Plán cash flow 
 
Východiskom tvorby dlhodobého finančného plánu sú všeobecné a konkrétne 
finančné ciele, dlhodobý plán predaja, plán výskumu a vývoja a návrhy projektov. 
Dominantnou časťou dlhodobého finančného plánu sú projekty plán (projekty rozvoja 
podniku) a plán kapitálových výdavkov (kapitálový rozpočet). 
 
Krátkodobý finančný plán – má vzájomný vzťah s dlhodobým finančným plánom, 
najmä z hľadiska metodiky tvorby a toku informácií. Krátkodobý finančný plán súhlasí 
s časovým horizontom rozpočtov, ktoré obsahujú podrobné údaje ako účtovníctvo avšak 
zachytávajúce budúci stav. Rozpočty patria do vnútropodnikového riadenia, sú 
podrobnejšie ako finančný plán a zostavujú ich manaţéri zodpovedajúcej oblasti. 
Porovnávaním rozpočtov s návrhom finančného plánu vzniká reálny variant finančného 
plánu. Minimálny obsah ročného finančného plánu tvoria: 
- Plán zisku – zistenie plánovaného výsledku hospodárenia porovnaním 
plánovaných nákladov a výnosov. Pouţívajú sa tu dva prístupy k nákladom 
vecný(metóda celkových nákladov) a funkčný(metóda nákladov na obrat). Na 
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plánovanie zisku sa často pouţíva skrátená forma výkazu ziskov a strát. 
Vypovedaciu schopnosť zvyšuje konkretizácia  výnosov a nákladov. 
- Finančná bilancia (plánová finančná bilancia) – konštrukčný základ tvorí 
súvaha. Základnou funkciou je poskytnúť prehľad o finančnej situácií podniku, 
stave finančnej štruktúry. Patrí, spolu s plánom zisku, k významným 
informačným zdrojom pre analýzu a hodnotenie kvality finančného plánu.  
- Plán cash flow – poskytuje informácie a o príjmoch a výdavkoch podniku 
a konečnom stave v určitom časovom rozpätí. Cieľom je plánovať likvidnú 
polohu podniku ako základňu na stanovenie budúcich pôţičiek a budúcich 
investícií. Úzka spojitosť s plánmi predaja, nákupu, investícií a rozpočtami. 
Závisí od úrovne a kvality plánu zisku. Vypracováva sa na bezprostredný časový 
horizont (dni, mesiace, ...). Vypracováva sa dlhodobý a krátkodobý plán toku 
hotovosti, pomocou priamej alebo nepriamej metódy. 
- Plán rozdelenia zisku – plánové rozhodnutia sú ovplyvňované platnou 
legislatívou. Musia rešpektovať stanovy spoločnosti a príslušné ustanovenia 
Obchodného zákonníka. Zisk sa môţe deliť nasledovne:  
o  prídely fondom – zákonný rezervný fond, sociálny fond, zvláštny 
rezervný fond 
o  ostatné pouţitie zisku – dividendy a tantiémy 
o  nerozdelený zisk (2) 
 
Pri procese tvorby finančného plánu treba brať v úvahu vzájomné vzťahy medzi 
krátkodobým a dlhdobým finančným plánom a ich vzájomné ovplyvňovanie. Nejde teda 
vytvoriť krátkodobý finančný plán bez toho aby sa nezohľadlnili vytýčené ciele 
v dlhodobom finančnom plánu. Proces zostavovania krátkodobého finančného plánu 
popisujú následujúce body: 
1. Informácie z finančnej analýzy očakávanej skutočnosti z aktuálneho roku a finančné 
ciele na budúci rok 
2. Informácie z finančnej analýzy očakávanej skutočnosti za aktuálny rok a finančné 
ciele na 2. aţ 5.rok 
3. Informácie z dlhodobého finančného plánu budúceho roku pre tvorbu ročného plánu 
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4. a 5. Informácie z procesu tvorby ročného finančného plánu pre tvorbu dlhodobého 
finančného plánu  
DFP – dlhodobý finančný plán, KFP – krátkodobý finančný plán 
 
Obr. 4: Proces tvorby ročného a dlhodobého finančného plánu a ich vzájomné 
vzťahy  (2) 
 
2.5.3 Hodnotenie úrovne a kvality finančného plánu  
 
Finančný manaţér neustále kontroluje úroveň a kvalitu plánu a jeho 
zabezpečovanie prosperity podniku, čím sa snaţí predchádzať budúcim finančným 
ťaţkostiam. Metódy na hodnotenie úrovne a kvality vypracovaného finančného plánu 
sú: 
- Pomerové finnčné ukazatele – môţu sa porovnávať so vzorovými hodnotami 
alebo s úspešným podnikom 
- Altmanov model – treba ho upraviť na naše podmienky alebo sledovať 
dynamiku Z skóre 
- Hodnotenie podľa cieľov – vhodné pre malé podniky 
- Ekonomické normály – pouţíva sa ekonomický normál I.,II.,III.. Finančný plán 
sa hodnotí pozitívne ak platia sústavy nerovnosti normálu. 
 
2.5.4 Metódy, techniky a modely tvorby finančného plánu  
 
Ich základnou funkciou v procese tvorby finančného plánu je poskytnutie 
informácií na rozhodovanie a vypracovanie variantných finančných plánov (plánových 
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úvah), vychádzajúcich z formulovaných cieľov a rôznych predpokladov o budúcnosti. 
Ţiadna z metód však nevedie priamo k optimálnemu a komplexnému finančnému plánu. 
(5) Členenie metód, techník a modelov tvorby finančného plánu: (2) 
- Špecifické metódy tvorby finančného plánu – vznikli na pôde finančného 
plánovania a v tejto oblasti sa aj najčastejšie pouţívajú okrem metódy 
pomerových finančných ukazatelov 
o  metóda percentuálneho podielu na trţbách 
o  metóda pomerových finančných ukazateľov 
o  metóda postupného zostavovania rozpočtov 
o  regresná metóda 
o  metóda analýzy nulového bodu 
o  globálna metóda 
o  finančné modely 
 simulačné metódy tvorby finančného plánu 
 optimalizačné metódy tvorby finančného plánu 
 Longer model, Carletov model, Warenov a Sheltonov model 
- Ostatné metódy finančného manaţmentu – pouţívajú sa pri rozhodovaní vo 
vzťahu k budúcnosti, kde aj smerujú všetky rozhodnutia. Tieto metódy sa 
vhodne spájajú so špecifickými metódami tvorby finančného plánu. 
o  modely optimalizácie finančnej štruktúry podniku 
o  modely dividendovej politiky 
o  metódy a modely prevádzkového kapitálu 
o  metódy hodnotenia ekonomickej efektívnosti projektov 
o  metódy a modely finančného investovania a pod. 
Ďalšie členenie metód  môţe byť:  
- Podľa časového horizontu 
o dlhodobý plán – simulačný model 
o krátkodobý plán – globálna metóda 
- Podľa priradenia k príslušnej časti finančného plánu 
o  analýza nulového bodu – plán zisku 
o  simulačný model – plán zisku, finančná bilancia, plán cash flow 
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2.5.5 Kontrola finančného plánu 
 
Úlohou kontroly v plánovacej činnosti je hodnotenie návrhu plánu , jeho plnenie 
a prípravou informácií pred príjmaním rozhodnutí a opatrení na zabezpečenie ţiadúceho 
stavu. Kontrola plní nielen poznávaciu funkciu ale ovplyvňuje aj ďalšie plánové 
rozhodnutia v procese tvorby plánu. Významnou mierou sa podieľa na úspešnosti 
celého plánovania. Forma vykonávanej kontroly môţe byť v kaţdom podniku rôzna 
a záleţí to len od neho ktorú si zvolí a s akou precíznosťou ju bude spracovávať. 
Nositeľom vykonávania kontroly v podniku je zodpovedný manaţér toho oddelenia kde 
sa vykonáva daná kontrola. Jeho úlohou je zisťovať odchýlky a analyzovať príčiny na 
základe ktorých stanovujú rozhodnutia na ich odstránenie. Výsledkom kontrolných 
analýz však môţe byť aj preplánovanie a znovunaplánovanie pôvodného finančného 
plánu. Priebeh kontrolného procesu finančného plánu je znázornený na následujúcom 
obrázku. 
 




2.6 Úloha finančného manaţéra 
 
Jeho úlohou je finančné plánovanie a tvorba finančných plánov. Vytvorené 
finančné plány sú podriadené celkovým a strategickým plánom spoločnosti. Musí 
poznať a vedieť aplikovať metódy, techniky a modely tvorby finančného plánu 
a podstatné stránky jednotlivých častí finančného plánu, ich vzájomné väzby a vzťahy. 
(2) Musí mať schopnosť predpovedať budúcnosť a domýšľať moţné dôsledky 
pripravovaných rozhodnútí do budúcej finančnej kondície aby bolo moţné napĺnať 
základné cieľové poslanie, t.j. zabezpečovať rast podniku, prípadne maximalizovať jeho 
hodnotu.(1)  
 
Finančný manaţér (plánovač) by mal predstavovať nielen manaţéra ale aj lídra v 
proces tvorby finančného plánu, človeka ktorý dokáţe experimentovať a vizionárčiť ale 
pritom byť kontrolovateľný, usporiadaný a racionálny. Podnik potrebuje trošku 
experimentovania ale takisto aj plánovania a neustále kombinovať tieto prístupy aby 
vyťaţil čo najviac a neostal len experimentátorom alebo paralyzovaný vyčerpávajúcim 
plánovaním. (2) 
 
2.7 Moderné postupy v tvorbe finančného plánu 
 
V snahe skvalitniť plánovací proces, zvýšiť aktuálnosť a flexibilitu plánov sa 
čoraz viac začali vyuţívať nástroje a prístupy, ktoré sú schopné v širšej miere 
absorbovať poţiadavky trhu a princípy prispôsobivého riadenia. Medzi moderné 
postupy v tvorbe finančného plánu sa často vyuţívajú následujúce: (1) 
1. Metóda Balanced Scorecard (BSC) (6) 
2. Kalkulácia cieľových nákladov (Target costing) 
3. Procesný prístup k plánovaniu 
4. Zero Based Budgeting (ZBB) 
5. Advanced Budgeting – Better a Beyond  
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3.1 Popis a analýza súčasného stavu firmy 
 
3.1.1 Základné údaje o spoločnosti 
 Identifikačné údaje 
 
Obr. 6: Logo spoločnosti (7) 
 
Obchodné meno: UNIPHARMA PRIEVIDZA – 1. Slovenská lekárnická akciová 
spoločnosť 
Sídlo: Bojnice, Slovensko 
Deň vzniku: 13.03.1995 
Právna forma: akciová spoločnosť 
Základné imanie: 2 143 587 EUR (64 577 700 SKK) 
Počet akcií: 58 707ks s nominálnou hodnota 1ks akcie 36,5 EUR (1100 SKK)  
(8) 
 Predmet podnikania 
- Veľkoobchod s farmaceutickými výrobkami, liečebnou kozmetikou, drogéristickým 
tovarom, zdravotníckym materiálom a zdravotníckou technikou 
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- Veľkodistribúcia liekov a a zdravotných pomôcok 
- Reklamná a propagačná činnosť 
- Vydávanie periodickej a neperiodickej tlače 
- Organizovanie kurzov, školení, seminárov, kultúrnych, spoločenských a športových 
podujatí 
- Lektorská a prednášková činnosť v oblasti zdravotníctva 
- Veľkodistribúcia veterinárnych liekov a prípravkov 
- Prenájom bytových, nebytových priestorov a nehnuteľností 
- Veľkoobchod a maloobchod v rozsahu voľnej ţivnosti 
- Ďaľšie činnosti v rozsahu voľných ţivností 
 História spoločnosti 
Spoločnosť UNIPHARMA PRIEVIDZA - 1. slovenská lekárnická a.s. vznikla 
v roku 1992 ako spoločnosť s ručením obmedzeným.  Predmetom činnosti spoločnosti 
bol veľkoobchod s farmaceutickými výrobkami, liečebnou kozmetikou, zdravotníckym 
materiálom a zdravotníckou technikou a tento zostal hlavným zameraním doteraz. (7) 
 
S rozbiehajúcou sa podnikateľskou aktivitou firma potrebovala ďalšie zdroje a 
preto sa v roku 1995 transformovala na akciovú spoločnosť. Další rast priniesol vznik 
pobočky v Prešove v roku 1995 a neskôr výstavba centrály v roku 1999 v Bojniciach 
kde sídli dodnes. 
  
Rozvoj firmy, servis zákazníkom, ako aj poţiadavky správnej distribučnej praxe 
si vyţiadali vybudovanie nových distribučných stredísk vo vlastných priestoroch. Preto 
boli prenajaté priestory v Bratislave a Prešove v rokoch 2002 (Bratislava) a 2004 
(Prešov) nahradené novostavbami obchodno-distribučných. 
 Súčasnosť spoločnosti 
Spomedzi veľkodistribútorov na farmaceutickom trhu je v súčasnosti spoločnosť 
UNIPHARMA, a.s. dvojkou na slovenskom trhu s liekmi a jej obrat v roku 2009 
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presiahol 11,5 miliárd SKK (385 miliónov EUR). Centrála a distribučné strediská 
zabezpečujú pomocou flotily dodávkových vozidiel permanentné zásobovanie liekmi 
pre lekárne, nemocnice a ostatné zdravotnícke zariadenia po celej Slovenskej republike. 
Unipharma, a.s. diverzifikuje svoje podnikateľské aktivity prevádzkou nemocníc 
a inými činnosťami v zdravotníckom sektore. (7) 
 Organizačná štruktúra 
Orgány spoločnosti tvorí predstavenstvo, dozorná rada a manaţment. Centrála 
spoločnosti sídli v Bojniciach a svoje podnikateľské aktivity realizuje zo stredísk 
v Bojniciach, Bratislave a Prešove. Úlohou centrály je vykonávanie administratívno-
účtovného  spracovania agendy všetkých distribučných stredísk ako i UNIKLINKY. 
Organizačná štruktúra sa delí na úseky, strediská, oddelenia, útvary a referáty v ktorých 
pracuje vyše 500 zamestnancov. Uplatňuje sa dvojstupňový princíp riadenia bez právnej 
subjektivity obchodno-distribučných stredísk. (7) 
Graf  1: Priemerný stav zamestnancov spoločnosti za obdobie 1996 – 2009 a plán 
na rok 2010 (7) 
 
Do konsolidovaného celku, vrátane materskej spoločnosti, patrí jedenásť 
obchodných spoločností. Ich hlavným predmetom je podnikanie v oblasti zdravotníctva 
alebo distribúcie farmaceutického tovaru. V ţiadnej spoločnosti patriacej do skupiny 
subjektov UNIPHARMA nie je spoluvlastníkom ţiadna iná právnická osoba nepatriacej 
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do tejto skupiny. V rámci skupiny bolo v roku 2008 zamestnaných 1805 zamestnancov 
v štyroch krajoch Slovenska. Štruktúru konsolidovaného celku zobrazuje následujúci 
obrázok. 
 
Obr. 7: Schéma dcérskych spoločností patriacich do konsolidovaného celku 
UNIPHARMA (7) 
 
3.1.2 Analýza vnútorného prostredia 
 Obchodná politika 
Ako uţ bolo spomenuté, podnikateľské aktivity sú realizované z troch stredísk 
o celkovej  skladovacej ploche 4700 paletových miest čím umoţňuje uskadniť zásoby 
v hodnote 1,4 miliardy SKK. Obchodné strediská sú strategicky rozdelené po územi SR 
aby dokázali dostatočne zásobovať odberateľov. Najväčšie mnoţstvo obratu sa realizuje 
cez stredisko Bojnice 46%, ďalej Bratislava 34% a Prešov 20%. Spoločnosť časť 
svojich skladovacích kapacít vyuţíva i ako konsignačné sklady pre svojich dodávateľov. 
Na všetky podnikateľské aktivity spoločnosti stačia vlastné kapacity a tak nepotrebuje 
ţiadné cudzie. Rozvoz tovaru spoločnosť zabezpečuje vlastnými prostriedkami, flotilou 
dodávkových vozidiel operujúcich v dvojzmennej prevádzke. Celkovo odberateľov 




Obr. 8: Obchodno-distribučné strediské v Bratislave a Prešove (7) 
 
Úlohou obchodného úseku je zabezpečovať dostatočný rast obratu. Pretoţe 
spoločnosť funguje vo vysoko regulovanom prostredí, podnikanie a dosahovanie zisku 
sa stáva veľmi ťaţká záleţitosť. Na udrţanie zisku potrebuje spoločnosť udrţiavať 
intenzitu rastu trţieb a neustále zniţovať spotrebu nákladov. Aj napriek vonkajším 
vplyvom sa spoločnosť snaţí plniť svoju stratégiu, teda uspokojovať potreby 
odberateľov. Uspokojenie potrieb je v zmysle zabezpečenia včasných a kvalitných 
dodávok tovaru. Pre zvyšovanie tejto spokojnosti sa snaţí zvyšovaním ponúkaného 
sortimentu tovaru, ktorý nakupuje od zhruba 550 dodávateľov a tvorí ho viac ako 19 
000 rôznych poloţiek. Časť liekov ktorú je povinný dodávať kaţdý veľkodistribútor a je 
hradená zo zdravotného poistenia, tvorí asi 24% teda 4500 poloţiek. 
 Predaj tovaru 
Úlohou úseku predaja je zabezpečovanie strategického cieľa – predaj tovaru. 
Predaj je uskutočňovaný pomocou obchodných reprezentantov a referentiek z troch 
distribučných stredísk. Cieľovú skupinu tvorí 1450 verejných lekárni a 98 
nemocničných subjektov z celkového počtu 1900. Pozitívny rast trţieb dokumentuje, ţe 
trţby za predaj tovaru hradených zdravotnou poisťovnou rástli rýchlejšie ako rast 
spotreby v tomto segmente. Výkonový ukazateľ, ktorý sa spoločnosť snaţí sledovať je 
celková marţa dosiahnutá z predaja. Jej výšku priamo ovplyvňuje ministerstvo 
zdravotníctva svojím kategorizáciami. Ku najävčšej zmene došlo v roku 2008 kedy sa 




Úlohou marketingu je podpora predaja a zvyšovanie obratu spoločnosti. Túto 
úlohu napĺňa pomocou propagácie spoločnosti, ovplyvňovaním nákupných návykov 
zákazníkov k smerovaniu ku sebe. Ďalšími nástrojmi sú organizovanie odborných 
podujatí a spoločenských podujatí. (7) 
 Stratégia 
Spoločnosť má niekoľko strategických cieľov. Základným je stratégia 
primeraného rizika. Znamená ţe spoločnosť sa nevenuje odvetviam veľmi vzdialeným 
a orientuje sa len na to čo jej je blízke a kde uţ má vybudované zázemie na trhu. Snaţí 
sa pokryť trh poţadovaným sortimentom rýchlosťou a kvalitou. Neustály rast trţieb 
a pokrytie čo najväčšiho podielu na trhu chce docieliť rýchlejším rastom trţieb ako rast 
segmentu. Postoj ku udrţiavanie primerané rizika ocenilo i mnoho externých entít a tak 
v tomto smere povaţujú spoločnosť za najlepšiu. Vysoká stabilita ju radí aj medzi 
najúspešnejšie firmy v oblastí záujmu o pracovné pozície vo vnútri spoločnosti v okolí. 
Neustála schopnosť inovovať zvyšuje jej potenciál na dosahovanie strategických cieľov. 
Posledný veľký realizovaný zámer bola výstavba medicínsko-diagnostického strediska 
UNIKLINIKA s cieľom poskytovať zdravotné sluţby pre blízke okolie a do budúcnosti 
sa uţ nepredpokladá rozšírenie dcérskych spoločností. Spoločnosť do budúcnosti 
neplánuje investovať prostriedky do výskumu a vývoja, pretoţe si to jej činnosť 
nevyţaduje a takisto špeciálne ekologické opatrenia nepotrebuje zavádzať z dôvodu 
nevyskytovania  nebezpečného odpadu. Do budúcnosti však chce spoločnosť rozšíriť 
svôj distribučný potenciál o jedno distribučné stredisko a poskytovanie dátovej 
informačnej podpory v oblasti sortimentu a cien liekov a zavedenie elektronického 
objednávania. (7) 
 Ostatné podnikateľské aktivity spoločnosti 
Unipharma diverzifikuje svoje podnikateľské aktivity aj prevádzkou nemocníc. 
Nemocnicu Košice – Šaca získala UNIPHARMA v roku 2002, nemocnicu Handlová 
v roku 2004 a nemocnicu Bánovce v roku 2005. Všetky hospodária s vyrovnaným 
rozpočtom, investujú do kvalitných zamestnancov, vybavenia a infraštruktúry, čo je 
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zárukou kvalitných sluţieb pre pacientov. Vizitkou nemocníc sú získané ocenenia, ale aj 
dobrá povesť medzi pacientmi, ktorí vyhľadávajú nemocnice UNIPHARMY. (7) 
 
Obr. 9: Rozmiestnenie dcérskych spoločnosti na úzmení SR (7) 
 











Obr. 10: Schéma porterovho modela (9) 
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- Potenciálny nový konkurenti - vstup nových konkurentov do tohoto sektora je 
veľmi nepravdepodobný. Vstupné náklady sú veľmi vysoké a vyţadujú si 
dostatočne veľký kapitál, znalosť trhu a orientáciu v zákonoch. Výskyt nových 
konkurentov však nie je úplne vylúčený. Moţnosti vstupu nových konkurentov sú 
vo vyuţítí akvizícii uţ existujúcich konkurentov, fúzie spoločností alebo odkúpenie. 
- Dodávatelia – na svete existuje asi 550 výrobcov liekov, ktorý sú aj dodávatelia 
spoločnosti UNIPHARMA, a.s.. Vstup na slovenský trh však ovplyvňuje slovenská 
legislatíva a nesmie sa tak predávať trh, ktorý neprešiel cez ŠUKL a nebol označený 
patričným kódom. Dodávateľom distribútorským spoločnostiam sa môţe stať aj 
ďalšia distribútorská spoločnosť v SR a to výhradným zastúpením výrobcu lieku. 
Takýto vzťah je však ošetrený legislatívou tým, ţe predaj druhému distribútorovi je 
za nulovú marţu, čím sa nedosahuje priameho zisku z predaja. Odmenu za tento 
výkon poskytuje sám výrobca vo forme provízie. 
- Odberatelia – sila odberateľov sa zvyšuje po zavedení zmien v legislatíve, kedy je 
moţné vytvárať legálne reťazce lekárni, ktoré svojou veľkosťou môţu viac 
ovplyvňovať podmienky obchodu s veľkodistribútormi. Na slovenskom trhu 
existuje zhruba asi 1450 lekárni, z ktorých je asi 1250 odberateľmi spoločnosti.  
- Náhradné výrobky (substitúty) – spoločnosť ponúka svojim odberateľom 
sortiment viac ako 18 tisíc poloţiek z ktorého je 5286 označených kódom ŠUKL1 
a kaţdý veľkodistribútor ho musí ponúkať svojím odberateľom. Substitúty výrobkov 
ponúkajú jedine výrobcovia liekov a to v podobe generík. 
- Konkurenčná rivalita – na trhu existuje päť veľkodistrbútorských spoločnosti, 
ktoré majú spoločný podiel na trhu viac ako 95%. Sektor je vysoko náročný 
a vysokoregulovaný čo zvyšuje aj konkurenčnú náročnosť. Len spoločnosti 
dosahujúce vysokú efektívnosť riadenia nákladov a zvyšovanie rastu trţieb môţu 





                                                 
1
 V prípade neoznačenia kódom ŠUKL, hrozí predajcovi trest odňatia slobody 
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Silné stránky (strenghts) Slabé stránky (weakness) 
- skúsenosti obchodu, personálu 
- stabilná pozícia na trhu 
- stabilný odberatelia 
- tuzemský kapitál 
- dostatočné finačné rezervy 
- rastúci podiel na trhu a rast 
trţieb 
- malá kapitálová základňa 
- vysoký podiel cudzieho kapitálu 







Príleţitosti (opportunities) Ohrozenia (threats) 
- nové akvizície spoločnosti 
- zvyšovanie podielu na trhu 
- vyuţívanie nových technológií 
- výhradné obchodné zastúpenia 
- vysoká konkurencia na trhu 
- štátne regulácie  
- vstupy zahraničných spoločností 
- nesplácanie záväzkov odberateľov 
Obr. 11: SWOT analýza spoločnosti UNIPHARMA, a.s. 
 
3.1.5 Podiel na trhu 




Za posledné roky 2006 aţ 2008 rástol trh vakcín a liekov rýchlosťou 14,4% 
ročne. V roku 2009 vplyvom novej legislatívnej zmeny, ktorá spôsobila zníţenie 
nákupnej ceny dováţaných liekov, rástol trh rýchlosťou len o 1,04%. V absolútnej 
výške bola celková veľkosť trhu vakcín a liekov v roku 2009 v SR 1,21 mld.EUR 
(36,45 mld.SKK). Spoločnosť UNIPHARMA, a.s. dosiahla v roku 2009 podiel na trhu 
27% a neustále tak zastáva dvojku na trhu za lídrom PHOENIX –zz, a.s. s 39,5% 
podielom. Spolu tieto dve spoločnosti tvoria väčšinu trhu. Vakcíny a lieky tvoria pre 
spoločnosť len 29% z celkového predávaného sortimentu, avšak tvoria 96% z celkových 
trţieb. (20) 
 
3.2 Hodnotenie finančného zdravia spoločnosti 
 
V tejto časti je podrobne popísaná finančná analýza spoločnosti UNIPHARMA, 
a.s.. (ďalej len spoločnosť). Samotné výpočty finančnej analýzy však nedávajú ucelený 
pohľad na hospodárenie spoločnosti. Na to aby bola predstava o hospodárení ucelená, je 
potrebné aby zistené výsledky dostali aj svoju interpretáciu, teda boli slovne 
zhodnotené, ich vývoj zdôvodený vplyvmi ktoré zapríčinili dané zmeny, takisto čo 
presne zaznamenaný vývoj môţe znamenať pre budúcnosť spoločnosti a v neposlednom 
rade boli porovnané s údajmi  za jednotlivé roky alebo v najlepšom prípade aj 
s najväčším konkurentom. Pre ľahšiu predstavivosť sú výsledky interpretované aj 
pomocou grafických znázornení. 
 
Spracovávateľ finančnej anlýzy určuje jej rozsah a cieľovú skupinu pre ktorú je 
spracovávaná. Kaţdá záujmová skupina sleduje vo finančnej analýze svoje ukazatele, 
ktoré majú pre ňu najväčšiu vypovedaciu a informačnú schopnosť. Spracovaná finančná 
analýza predovšetkým slúţi pre vrcholový manaţment a vlastníkov spoločnosti, čím je 
vytýčený aj jej rozsah. Manaţment spoločnosti a vlastníci vyţadujú aby bola finančná 
analýza spracovaná čo najviac dopodrobna a ponúkala im tak pohľad na hospodárenie 
firmy za sledované obdobie, na základe ktorého môţe uskutočnovať patričné zmeny na 
zlepšenie výkonnosti a vytvárať finančné plány do budúcnosti.. Výsledky finančnej 
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analýzy však majú pre manaţment a vlastníkov spoločnosti len informatívny charakter 
a pre rozhodovania do budúcnosti sa skôr vyuţívajú pre strednodobé plány, ktoré sú vo 
viac zjednodušenej forme. Tento charakter vychádza z toho ţe ročný pohľad na 
finančné výkazy môţe ponúkať trochu skreslený pohľad (predovšetkým Súvaha) 
pretoţe ukazuje stav ku poslednému dňu respektíve vývoj za obdobie je príliš dlhý 
pohľad (Výkaz ziskov a strát).  
 
Finančná analýza je vykonaná za obdobie rokov 2002 aţ 2009, čo predstavuje 
pohľad na hospodárenie spoločnosti za posledných 8 rokov. Toto sledované obdobie je 
dosť široké ale je vybraté zámerne, pretoţe ukazuje mnohé veľké vplyvy ktoré pôsobili 
na fungovanie spoločnosti a podrobne budú popísané v následujúcom texte.  
Obr. 12: Najväčšie vplyvy externého okolia za obdobie rokov 2002 aţ 2009 (7) 
 




Úlohou tejto analýzy je medziročné porovnanie jednotlivých hodnôt, to znamená 
ţe sa sleduje vývoj jednotlivých zloţiek výkazov za sledované obdobie. Vývoj 
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sledovaných zloţiek výkazov je vyjadrený oboma spôsobmi, teda absolútne aj 
percentuálne. (10) (11) 
 
 Horizontálna analýza Súvahy – strana aktív 
Tab. 1: Horizontálna analýza Súvahy - strana aktív 
UNIPHARMA, a.s. Súvaha
AKTÍVA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
spolu majetok 22.6 15.1 17.7 29.7 24.5 30.2 8.9
A. Pohľadávky za upísané VI 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B. Neobeţný majetok 25.6 41.9 15.0 24.8 47.7 43.5 4.5
B.I. DNM 20.0 23.3 31,305.4 94.7 45.0 76.5 2.4
B.II. DHM 25.5 34.4 (12.4) 26.0 55.3 52.1 3.4
B.III. DFM 5,400.0 8,123.9 455.4 15.9 25.3 6.4 10.7
C. Obeţný majetok 23.6 9.6 19.3 32.3 17.0 24.3 11.1
C.I. Zásoby (7.1) 115.9 74.6 11.6 37.5 6.7 16.5
C.II. Dlhodobé pohľadávky 0.0 1.8 (84.1) 3.9 35.5 (11.7) 23.2
C.III. Krátkodobé pohľadávky (39.8) 22.3 142.2 59.0 6.5 38.2 7.6
C.IV. Finančné účty 104.1 (20.6) (81.1) (71.9) 32.7 (65.9) 132.0




Z horizontálnej analýzy Súvahy – strana Aktív môţe sledovať rast celkových 
aktív spoločnosti za sledované obdobie. V priebehu ôsmich rokov spoločnosť dokázala 
zväčšiť svoj majetok aţ trojnásobne z 1 418 705 tis.SKK v roku 2002 na 5 391 310 
tis.SKK v roku 2009 čo vykazuje o nej ţe zaznamenala prudký rast. Tento rast bol 
zapríčinený predovšetkým rastom trhu a prudkým zvyšovaním obchodnej činnosti 
spoločnosti. Najväčší rast majetku za sledované obdobie bol v roku 2008 keď rástol 
majetok aţ o 30.2% (absolútne 1 14S7 397 tis.SKK) kde veľkú časť rastu tvorila 
investícia do medicínsko-diagnostického centra UNIKLINIKA. V poslednom roku 2009 
došlo však ku spomaleniu rastu, keď majetok spoločnosti rástol len o 8,9%. Toto 
spomalenie májú na svedomí legislatívne zmeny, ktoré zaviedlo ministerstvo 
zdravotníctva a vo vysokej miere tak ovplyvňilo ziskovosť všetkých 
veľkodistribútorských spoločností na čo spoločnosť reagovala zníţením investovania do 
majetku. 
Pozitívny vývojový trend majú všetky časti neobeţného majetku ktoré rástli 
prudkým tempom. Najväčí rast dlhodobého nehmotného majetku bol v období rokov 
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2005 aţ 2008 a vrchol dosiahol v roku 2008 kde bol rast aţ o 76,5% (absolútne 25 107 
tis.SKK), kedy spoločnosť investovala do nového informačného systému ORACLE. 
Takisto ako nehmotný mal i dlhodobý hmotný majetok pozítívny rastúci trend za 
sledované obdobie, kedy spoločnosť preinvestovala najviac v rokoch 2007 (291 213 
tis.SKK) aţ 2008 (425 918 tis.SKK). Tento rast respektíve zvýšené investície smerovali 
do medícnsko-diagnostického centra UNIKLINIKA a zakúpení poloautomatických 
vyskladňovacích liniek. 
Graf  3: Zloţenie Neobeţného majetku spoločnosti 
Pri pohľade na vývoj obeţného majetku, mali stabilný rast predovšetkým 
zásoby a krátkodobé pohľadávky. Tento rast bol spôsobený zväčšovaním obchodnej 
činnosti spoločnosti a rastom trhu. Zásoby rástli najviac rokoch 2004 (206 mil.SKK), 
2005 (286 mil.SKK), 2007 (280mil.SKK) a krátkodobé pohľadávky najviac v rokoch 
2005 (565 mil.SKK), 2006 (568 mil.SKK) a 2008 (623 mil.SKK). Naopak premenlivý 
vývoj zaznamenali dlhodobé pohľadávky a finančné účty. Finančné účty zaznamenali 
najväčší pokles v rokoch 2004 aţ 2006 keď v priebehu týchto rokoch z roku 2003 klesli 
na stav v roku 2006 aţ o 700 mil.SKK a odvtedy si udrţujú zhruba rovnakú úroveň 
s manším rastom 
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 Horizontálna analýza Súvahy – strana pasív 
Tab. 2: Horizontálna analýza Súvahy – strana pasív 
UNIPHARMA, a.s. Súvaha
PASÍVA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastné imanie a závazky 22.6 15.1 17.7 29.7 24.5 30.2 8.9
A. VI 19.2 3.6 31.8 7.3 10.9 14.0 11.6
A.I. ZI 0.0 0.0 (0.6) 0.0 0.0 0.0 1.3
A.II. Kapitálové fondy (1.3) 3,518.5 686.7 6.1 15.7 8.0 7.6
A.III. Fondy zo zisku 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
A.IV. VH minulých rokov 50.3 13.6 (14.0) 10.2 13.7 11.1 20.3
A.V. VH za účtovné obdobie (19.5) (51.2) 27.5 8.1 (6.4) 77.4 (2.9)
B. Závazky 23.6 20.6 12.1 40.1 28.5 34.2 8.3
B.I. Rezervy 0.0 2,026.6 (10.5) 35.1 39.6 17.8 14.2
B.II. Dlhodobé závazky 0.0 (76.7) 11.0 790.4 53.4 64.5 (8.2)
B.III. Krátkodobé závazky 21.4 15.4 13.6 18.0 13.5 34.9 (0.9)
B.IV. Bankové úvery a výpomoci 0.0 0.0 0.0 0.0 110.3 32.4 38.8




Strana pasív poskytuje informácie o tom akými zdrojmi kryje spoločnosť svoj 
majetok. Horizontálna analýza súvahy – strany Pasív zas informuje o tom ako sa 
vývijali tieto zdroje krytia majetku v priebehu sledovaného obdobia. Vlastné imanie, 
teda zdroje krytia majetku, ktoré sa povaţuje za vlastné respektíve ich vytvára 
spoločnosť sama, mali stabilný rastúci trend v sledovanom období. Najväčší rast 
vlastného imania zaznamenala spoločnosť v roku 2005 keď rástlo aţ o 31,8% (153 
mil.SKK) a najmenší v roku 2004 len o 3,6% (16,8 mil.SKK), ostatné roky sa 
pohybovali v tomto intervale. V poslednom roku 2009 zaznamenala spoločnosť rast 
o 11,6% (100 mil.SKK). Základné imanie spoločnosti, počas sledovaného obdobia 
nezaznamenalo výrazné zmeny a v podstate ostáva v rovnakej výške. K malým zmenám 
došlo v roku 2005, kedy bolo zníţené o vyše 400 tis.SKK z dôvodu zastavenia voľného 
obchodovania s akciami spoločnosti a v roku 2009 kedy bolo zas zvýšené o 860 tis.SKK 
z dôvodu prechodu slovenskej meny na spoločnú európsku menu. Pozitívny trend 
zaznamenal aj Výsledok hospodárenia minulých rokov, ktorý značí o spoločnosti ţe 
veľký podiel z účtovného zisku ponecháva spoločnosti na financovanie jeho ďalších 
podnikateľských aktivít. Jediný negatívny trend zaznamenal v roku 2005 kedy poklesol 
o 14% (46,5 mil.SKK). Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie mal premenlivý 
trend za sledované obdobie. Najväčší rast zaznamenalo v roku 2008 kedy vzrástol aţ 
o 77,4% (45 mil.SKK) a najväčší pokles v roku 2004 kedy poklesol o 51,2% (47,6 
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mil.SKK). Vývoj Záväzkov spoločnosti za sledované obdobie mal takisto rastúci trend 
ako vývoj vlastné imania. 
 
Z účtovníctva je známe ţe strana Aktív sa musí rovnať strane Pasív, čo v aj 
v tomto prípade platí. Pri rastúcom trende vývoja majetku spoločnosti museli patrične 
rásť aj jeho zdroje krytia. Tento rast bol spôsobený rastom obchodnej aktivity 
spoločnosti a tak dochádzalo k neustálemu zvyšovaniu majetku na jej podporu.  
 
Celkovo z horizontálnej analýzy vyplýva ţe spoločnosť za sledované obdobie 
zaznamenala rastúci trend s rôznymi rýchlosťami rastu jednotlivých rokov, čo značí 
o firme ţe je dynamicky rastúca. V poslednom roku 2009 však došlo k výrazným 
zmenám legislatívy ktoré mali výrazný vplyv na fungovanie spoločnosti a aj celého 
distribútorského trhu a celkovo tak pribrzdili rast trhu.  Úlohou do budúcnosti bude pre 
spoločnosť udrţať tento pozítvny trend v stále sa meniacom prostredí. 




 Horizontálna analýza Výkazu ziskov a strát 
Tab. 3: Horizontálna analýza Výkazu ziskov a strát 
UNIPHARMA, a.s. Výkaz ziskov a strát
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
I. Trţby z predaja tovaru 5.9 13.1 20.8 17.0 15.1 26.2 12.4
A. Náklady vynaloţené na obstaranie 
predaného tovaru 4.5 14.0 20.9 17.9 16.1 28.8 11.8
+ Obchodná marţa 22.5 3.5 19.9 5.9 3.0 (10.5) 24.7
II. Výroba 0.0 0.0 0.0 0.0 11.7 41.3 49.2
II.1 Trţby z predaja vlastných výrobkov a 
sluţieb 0.0 0.0 0.0 0.0 11.7 41.3 49.2
B. Výrobná spotreba 15.5 (16.3) (13.5) (16.4) 44.3 7.5 15.3
+ Pridaná hodnota 29.3 20.8 40.0 23.5 (6.8) (12.8) 32.8
C. Osobné náklady 12.7 17.7 30.9 13.8 15.8 12.4 9.5
D. Dane a poplatky 23.0 29.0 11.1 7.4 7.0 86.3 (8.6)
E. Odpisy DNM a DHM 72.4 94.9 9.7 15.3 33.4 49.7 (3.7)
III. Trţby z predaja DM a materiálu 366.2 1,222.0 (68.8) 274.5 (75.2) 1,952.9 (74.7)
F. Zostatková cena  predaného DM a 
materiálu (100.0) 0.0 (82.7) 886.3 (96.1) 12,200.9 (98.2)
VI. Ostatné výnosy z hosp.činnosti (18.8) 58.2 (72.1) (51.0) 307.5 (34.5) 21.5
I. Ostatné N na hosp.činnosť (18.1) 3,847.9 (100.0) 0.0 69.1 (138.3) (192.6)
* VH z hosp.činnosti (1.0) (88.0) 226.5 (19.5) 68.5 23.7 19.1
XII. výnosové úroky 10.4 96.1 (67.6) (31.3) (9.1) 25.6 (74.9)
N. Nákladové úroky 0.0 0.0 262.4 2,100.3 127.8 39.4 (44.0)
XIII. Kurzové zisky (36.7) 29.3 (34.0) 162.2 (50.4) 153.2 (98.0)
O. Kurzové straty (37.4) (52.1) 163.7 (8.9) (25.5) 34.9 (77.4)
XIV. Ostatné výnosy z finančnej činnosti 0.0 0.0 (100.0) 0.0 0.0 0.0 (40.4)
P.
Ostatné náklady na finančnú činnosť
42.4 (88.4) (14.2) (81.2) (8.1) (30.9) 4.0
* VH z finančnej činnosti 73.7 (160.1) (100.5) (12,052.0) (173.6) (121.8) (874.2)
T. Daň z príjmov z beţnej činnosti (15.1) (63.2) 23.4 8.5 48.8 (6.5) (7.1)




Horizontálna analýza Výkazu ziskov a strát popisuje vývoj jednotlivých zloţiek 
výkazu za sledované obdobie. Z výsledkov analýzy sú vybraté len tie najpodstatnejšie 
zloţky, ktoré sú aj okomentované. 
 
Najdôleţitejšou skúmanou zloţkou v tejto analýze je vývoj Trţieb z predaja 
tovaru za sledované obdobie. Pozitívny vývoj trţieb je pre spoločnosť veľmi dôleţitý, 
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pretoţe od trţieb sú odvodené ďalšie zloţky a aby spoločnosť neustále rástla 
a udrţovala si svoju pozíciu na trhu musí udrţivať alebo zvyšovať trţby. Z analýzy 
vyplýva ţe trţby z predaja tovaru majú za sledované obdobie rastúci trend, čo znamená 
ţe spoločnosť kaţdý rok zvyšuje svoju obchodnú činnosť, čo má pozitívny vplyv na 
celú spoločnosť. Najväčší rast trţieb zaznamenala spoločnosť v roku 2008 kedy rástli aţ 
o 26,2% (2 148 mil.SKK). V roku 2009 bol rast trţbieb z predaj tovaru menší ako 
v predchádzajúcom roku a to o 12,4% (1 284 mil.SKK). Tento menší rast bol spôsobený 
zavedením uţ spomínaných legislatívnych zmien, ktoré sa dotkli všetkých 
veľkodistribútorov a priamo tak ovplyvňili ich trţby. Dôleţitým faktom, ktorý je 
potrebné sledovať pri pohľade na rast trţieb, je rast celkového trhu. Z tohto poznatku 
vyplýva, ţe ak rastú trţby spoločnosti rovnako rýchlo ako rastie trh, tak spoločnosť 
rastie s trhom a nezmenila tak svoju konkurečnú silu, ak však trţby spoločnosti rastú 
rýchlejšie ako rastie trh, tak spoločnosť zvyšuje svoju konkurenčnú silu a v prípade, 
najmenejpriaznivom pre spoločnosť, ak rastú trţby pomalšie ako rast trhu, tak stráca 
konkurenčnú silu. V tomto prípade, rástli trţby z predaja tovaru spoločnosti v roku 2009 
rýchlejšie ako rástol trh, čo znamená ţe zvýšila svoj podiel na trhu na úkor konkurencie.  
 
Graf  6: Vývoj trţieb v priebehu obdobia + percentuálny ročný rast 
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Ďalšou významnou poloţkou sledovanou v tejto analýze je Pridaná hodnota. Je 
to rozdiel medzi trţbami z predaja tovaru, výrobkov a sluţieb a ich nákladmi. Vývoj za 
sledované obdobie ukazje premenlivý rast. Okrem rokov 2008 a 2007 kedy poklesla, 
v ostatných rokoch zaznamenala rast. Najväčší rast nastal v roku 2005 a to o 40% (101 
mil.SKK) a v roku 2009 o 32,8% (116 mil.SKK). Rastúci trend zaznamenali Osobné 
náklady, ktoré predstavujú investície do ľudských zdrojov. Zvyšovanie obchodnej 
aktivity spoločnosti si vyţaduje aj adekvátne pridanie ľudských zdrojov, čo je príčinou 
tohoto rastu. Osobné náklady zaznamenali najväčší rast v roku 2005 a to aţ o 30,9% (41 
mil.SKK) a vo zvyšných rokoch si pohybovali v intervale 9 aţ 18%. Vo vývoji odpisov 
dlhodobého majetku bol spozorovaný rastúci trend ktorý v poslednom roku 2009 
prvýkrát poklesol. Najväčší rast odpisov bol v rokoch 2003 a to 72,4% (7,3 mil.SKK), 
2004 94,9% (16,5 mil.SKK)  a 2008 49,7% (28,4 mil.SKK). v roku 2008 tento prudký 
rast opisov spôsobilo zaradenie dlhodobého majetku UNIKLINKY a poloautomatické 
vyskadňovacie linky do majetku spoločnosti. Najdôleţiejšou zloţkou z finančnej oblasti 
je Nákladové úroky. Za sledované obdobie zaznamenala rastúci trend okrem 
posledného roku kedy poklesla o 44% (18,9 mil.SKK). Najvýznamnejší rast nastal 
v období rokov 2006 a to o 2100% (12,9 mil.SKK), 2007 o 127,8% (17,3 mil.SKK) 
a v roku 2008 o 39,4% (12,1 mil.SKK). Rast nákladových úrokov značí zvyšovanie 
nákladov na cudzie zdroje prichádzajúce do spoločnosti. Kurzové zisky a straty 
zaznamenali za sledované obdobie premenlivý trend, avšak v poslednom roku 2009 
došlo k ich výraznému poklesu. Rok 2009 znamenal na Slovensku zavedenie spoločnej 
európskej meny a tým pádom to malo za následok ţe spoločnosti sa výrazne zníţilo 
obchodovanie s cudzími menami. Do budúcnosti by mali kurzové straty a zisky tvoriť 
menej významnú časť výkazu. Poslednou a jednou z najdôleţiejších skúmaných zloţiek 
je Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie. Tento ukazateľ určuje presnú výšku 
zisku, ktorý dosiahla spoločnosť za obdobie a predstavuje hlavný cieľ ktorý sa sleduje. 
Za sledované obdobie mal výsledok hospodárenia za účtovné obdobie premenlivý trend, 
najväčší pokles zaznamenal v roku 2004 o 51,2% (47,6 mil.SKK) a najväčší nárast bol 
v roku 2008 a to o 77,4% (45,2 mil.SKK).  
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VÝKAZ ZISKOV A STRÁT (v tis.SK)
2002 2003 2004 2005 ###
I. Trţby z predaja tovaru 4 205 560 4 453 935 ########## #### ###
A. Náklady vynaloţené na obstaranie predaného tovaru 3 884 976 4 061 366 ########## #### ###
+ Obchodná marţa 320 584 392 569 406 469 #### ###
II. Výroba 0 ###
II.1 Trţby z predaja vlastných výrobkov a sluţieb ###
B. Výrobná spotreba 158 274 182 783 152 999 #### ###
+ Pridaná hodnota 162 310 209 786 253 470 #### ###
C. Osobné náklady 99 916 112 608 132 519 #### ###
D. Dane a poplatky 1 071 1 317 1 699 #### ###
E. Odpisy DNM a DHM 10 091 17 396 33 905 #### ###
III. Trţby z predaja DM a materiálu 77 359 4 746 #### ###
F. Zostatková cena  predaného DM a materiálu 1 541 3 275 #### ###
IV.
Pouţitie a zrušenie rezerv do výnosov z hosp.č. a 
učt. Vzniku komplex.N bud. Období 2 877 #### ###
G.
Tvorba rezerv na hosp.č. a zúčtovanie komplex. N 
bud.období 2 977 83 978 #### ###
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Obchodná marža 320 584 392 569 406 469 487 170 515 797 531 258 475 732 593 371
Pridaná hodnota 162 310 209 786 253 470 354 805 438 019 408 323 355 966 472 821
Osobné náklady 99 916 112 608 132 519 173 513 197 374 228 565 256 857 281 346
VH za účtovné obdobie 115 444 92 890 45 284 57 749 62 425 58 443 103 664 100 691
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Úlohou vertikálnej analýzy je zobraziť vzťah určitej hodnoty k celku. Zobrazuje 
tak štruktúru finančného výkazu a významnosť jednotlivých zloţiek. Za sledované 
obdobie poskytuje vertikálna analýza vývoj štruktúry zloţiek finančného výkazu. 
Vyjadrenie vertikálanej analýzy je takisto absolútne aj percentuálne. 
 Vertikálna analýza Súvahy – strana aktív 
Tab. 4: Vertikálna analýza Súvahy - strana aktív 
UNIPHARMA, a.s. Súvaha
AKTÍVA 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
spolu majetok 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
A. Pohľadávky za upísané VI 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B. Neobeţný majetok 29.8 31.0 28.1 23.7 24.6 25.2 20.4 20.0
B.I. DNM 1.1 1.2 0.9 0.7 0.5 0.0 0.0 0.0
B.II. DHM 23.9 25.1 21.5 17.2 17.7 23.8 20.4 20.0
B.III. DFM 4.8 4.7 5.8 5.7 6.4 1.4 0.0 0.0
C. Obeţný majetok 69.9 68.5 71.7 76.3 74.8 73.8 77.5 76.9
C.I. Zásoby 23.8 22.2 27.1 24.5 28.5 19.2 10.2 13.5
C.II. Dlhodobé pohľadávky 0.5 0.5 0.7 0.6 0.8 5.8 6.5 0.0
C.III. Krátkodobé pohľadávky 45.0 45.5 42.9 50.1 40.9 19.9 18.7 38.1
C.IV. Finančné účty 0.6 0.3 1.1 1.0 4.7 29.0 42.0 25.3




Z pohľadu na vertikálnu analýzu Súvahy – strana Aktív za sledované obdobie 
vyplýva ţe vzťah medzi neobeţným majetkom a obeţným majetkom zhruba ostáva 
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v rovnakom pomere s menším vývoj. Na začiatku sledovaného obdobia bol pomer 
neobeţného ku obeţnému majetku 20% : 76,9% a na konci obdobia to bolo 29,8% : 
69,9%. Tento pomer značí ţe väčšina majetku spoločnosti je drţaná v obeţnom 
majetku, čo je znak pre kapitálovo ľahkú firmu. Neobeţný majetok tvoril najväčšiu 
časť z celkového majetku v roku 2008 a to aţ 31% a najmenšiu v roku 2002 len 20%. 
Obeţný majetok dosiahol najväčšiu časť na majetku v roku 2003 a to 77,5% 
a najmenšiu zas v roku 2008 a to 68,5%. Jednotlivé časti neobeţného majetku si 
v priebehu sledovaného obdobia zachovávali zhruba rovanký pomer ku celkovému 
majetku, jediný vyznamnejší nárast bol v Dlhodobom finančnom majetku ktorého 
pomer na celkovom majetku zo začiatku obdobia z 0% vzrástol na 4,8% na konci 
obdobia. Významnejšie pomerové zmeny však nastali v Obeţnom majetku. Pomer 
zásob na celkovom majetku význame vzrástol zo začiatku obdobia z 13,5% na 23,8% 
a takisto vzrástol pomer krátkodobých pohľadávok zo začiatku obdobia z 38,1% na 
45% na konci obdobia. Tento rast bol vyrovnaný zas poklesom u dlhodobých 
pohľadávok a najvyznamnejším poklesom u finančným účtoch kde klesol pomer 
z 25,3% v roku 2002 a 42% v roku 2003 na 0,6% v roku 2009. V roku 2009 najväčším 
podiel v neobeţnom majetku tvoril dlhdobý hmotný majetok a to 80% a na celkovom 
majetku sa podielal časťou 23,9%. V obeţnom majetku tvorili najväčšiu časť 




Graf  8: Zloţenie aktív spoločnosti 
 
 Vertikálna analýza Súvahy – strana Pasív 
Tab. 5: Vertikálna analýza Súvahy - strana pasív 
UNIPHARMA, a.s. Súvaha
PASÍVA 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Vlastné imanie a závazky 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
A. VI 17.9 17.5 20.0 22.4 27.1 24.2 26.9 27.7
A.I. ZI 1.2 1.3 1.7 2.1 2.7 3.2 3.7 4.6
A.II. Kapitálové fondy 5.7 5.7 6.9 7.4 9.1 1.4 0.0 0.1
A.III. Fondy zo zisku 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7 0.8 1.0 1.2
A.IV. VH minulých rokov 8.9 8.0 9.4 10.3 12.1 16.6 16.8 13.7
A.V. VH za účtovné obdobie 1.9 2.1 1.5 2.0 2.5 2.3 5.3 8.1
B. Závazky 82.1 82.5 80.0 77.6 71.8 75.4 71.9 71.4
B.I. Rezervy 3.5 3.4 3.7 3.3 3.2 4.2 0.2 0.0
B.II. Dlhodobé závazky 1.8 2.2 1.7 1.4 0.2 0.2 1.1 0.0
B.III. Krátkodobé závazky 53.5 58.8 56.7 62.3 68.4 70.9 70.7 71.4
B.IV. Bankové úvery a výpomoci 23.2 18.2 17.9 10.6 0.0 0.0 0.0 0.0




Vertikálna analýza Súvahy – strana Pasív poskytuje pohľad na štruktúru 
zdrojov krytia majetku spoločnosti za sledované obdobie. Štruktúra zdrojov krytia 
majetku spoločnosti sa ako u Aktívach delí na dve hlavné časti a to Vlastné imanie 
a Záväzky. Pomer týchto dvoch častí, za sledované obdobie, sa pohyboval zhruba na 
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rovnakej úrovni s menším rastúcim pomerom v prospech Záväzkov. Na začiatku 
obdobia bol pomer záväzkov ku vlastnému imaniu 71,5% : 27,7% a na konci obdobia 
to bolo uţ 82,1% : 17,9%, čo značí ţe spoločnosť zvyšuje cudzie zdroje v spoločnosti 
na úkor vlastných zdrojov a podnikateľská činnosť je tým prevaţne financovaná 
z cudzích zdrojov. Zadlţenosť spoločnosti je tak na úrovni 80%, čo môţe veľmi 
negatívne vplývať na prostredie spoločnosti, hlavne v snahe o získanie dodatočných 
finančných prostriedkov z externých zdrojov, ktorých náklady na získanie sa zvyšujú 
s rastúcou zadlţenosťou. Najväčšiu časť z vlastné imania tvorí Výsledok hospodárenia 
z minulých rokov a najväčšiu časť zo záväzkov tvoria krátkodobé záväzky. V zloţení 
Vlastného imania nastali najväčšie zmeny v pomeroch u Kapitálových fondov, ktoré 
zvýšili svoj pomer z 0,1% na 5,7% a naopak pokles zaznamenali Výsledok 
hospodárenia z minulých rokov ktorý zníţili svoj pomer z 13,7% na 8,9% a Výsledok 
hospodárenia za účtovné obdobie z 8,1% na 1,9%. Z jednotlivých časí záväzkov 
zaznamenali najvýznamnejšie zmeny krátkodobé záväzky a bankové úvery a výpomoci. 
U Krátkodobých záväzkov sa ich pomer na celkových záväzkoch zníţil z 71,4% zo 
začiatku obdobia  na 53,5% na konci obdobia. Tento pokles bol vyrovnaný rastom 
Bankových úverov a výpomocí ktoré vzrástli z 0% zo začiatku obdobia na 23,2% na 
konci obdobia. Tento vývoj značí ţe spoločnosť začala vo vysokej miere vyuţívať 
bankových úverov a iných výpomoci a ich podiel podstatne vzrástol. 
 
Graf  9: Zloţenie pasív společnosti 
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 Vertikálna analýza Výkazu ziskov a strát 
Tab. 6: Vertikálna analýza Výkazu ziskov a strát 
VERTIKALNA ANALYZA
UNIPHARMA, a.s. Výkaz ziskov a strát
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
I. Trţby z predaja tovaru 100.00 100.00 100.00 100.00 99.54 99.55 99.50 99.34
A. Náklady vynaloţené na obstaranie 
predaného tovaru 92.38 91.19 91.93 91.99 92.33 93.10 94.92 94.27
+ Obchodná marţa 7.62 8.81 8.07 8.01 7.21 6.45 4.58 5.07
II. Výroba 0.00 0.00 0.00 0.00 0.46 0.45 0.50 0.66
II.1 Trţby z predaja vlastných výrobkov 
a sluţieb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.46 0.45 0.50 0.66
B. Výrobná spotreba 3.76 4.10 3.04 2.18 1.55 1.94 1.65 1.69
+ Pridaná hodnota 3.86 4.71 5.03 5.83 6.13 4.96 3.42 4.04
C. Osobné náklady 2.38 2.53 2.63 2.85 2.76 2.78 2.47 2.40
D. Dane a poplatky 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03
E. Odpisy DNM a DHM 0.24 0.39 0.67 0.61 0.60 0.70 0.82 0.70
III. Trţby z predaja DM a materiálu 0.00 0.01 0.09 0.02 0.08 0.02 0.27 0.06
F. Zostatková cena  predaného DM a 
materiálu 0.04 0.00 0.07 0.01 0.08 0.00 0.26 0.00
VI. Ostatné výnosy z hosp.činnosti 3.53 2.70 3.78 0.87 0.36 1.29 0.67 0.72
I. Ostatné N na hosp.činnosť 0.12 0.10 3.34 0.00 1.03 1.51 (0.46) 0.38
* VH z hosp.činnosti 4.68 4.38 0.46 1.25 0.86 1.26 1.23 1.30
XII. výnosové úroky 0.29 0.31 0.53 0.14 0.08 0.07 0.07 0.01
N. Nákladové úroky 0.00 0.00 0.00 0.01 0.19 0.38 0.41 0.21
XIII. Kurzové zisky 0.77 0.46 0.52 0.29 0.64 0.27 0.55 0.01
O. Kurzové straty 0.55 0.32 0.14 0.30 0.23 0.15 0.16 0.03
P. Ostatné náklady na finančnú 
činnosť 1.35 1.82 0.19 0.13 0.02 0.02 0.01 0.01
* VH z finančnej činnosti (0.84) (1.38) 0.73 (0.00) 0.29 (0.19) 0.03 (0.22)
T. Daň z príjmov z beţnej činnosti 1.14 0.91 0.30 0.30 0.28 0.36 0.27 0.22
** VH z beţnej činnosti 2.70 2.09 0.90 0.95 0.87 0.71 1.00 0.86
*** VH za účtovné obdobie 2.75 2.09 0.90 0.95 0.87 0.71 1.00 0.86
Roky
v percentách
 Vertikálna analýza Výkazu ziskov a strát ponúka pohľad na štruktúru trţieb 
z predaja tovaru, výrobkov a sluţieb za sledované obdobie. Trţby z predaja tovaru 
predstavujú hlavný podiel na trţbách spoločnosti a trţby z predaja vlastných výrobkov 
a sluţieb tvoria len veľmi malú časť. Azda najzaújmavejší pohľad na vetikálna analýzu 
poskytuje zloţka Obchodná marţa, ktorá vypovedá o tom koľko spoločnosť utrţí 
z predaja tovaru a odpočítania nákladov na tovar. Za sledované obdobie, vývoj tejto 
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poloţky, zaznamenal pokles z 7,62% na začiatku obdobia na 5,07% na konci obdobia. 
Najvyššiu marţu zaznamenala spoločnosť v roku 2003 a to 8,81% a najniţšiu 4,58% 
v roku 2008. Tento pokles marţe bol spôsobený legislatívnymi zmenami ktoré nastali 
v priebehu sledovaného obdobia, ktoré priamo ovplyvňovali výšku marţe všetkým 
veľkodistribútorom a zvýšenie podielu predaja s nulovou marţou. V roku 2009 sa 
podarilo spoločnosti zvýšiť obchodnú marţu na 5,07% z 4,58% z predchádzajúceho 
roku vďaka zvýšením obchodnej činnosti v bartrovom obchode. Celkovo je tento vývoj 
obchodnej marţe pre spoločnosť veľmi negatívny, pretoţe má priamy vplyv na 
ziskovosť a aby spoločnosť urdţiavala aspoň primeraný zisk musí neustále zvyšovať 
objem trţieb. Najväčším ovplyvňovateľom obchodnej marţe sú legislatívne zmeny 
ministerstva financí. Ďalšou zaújmavou sledovanou zloţkou je Pridaná hodnota, ktorá 
predstavuje hodnotu ktorá ostane podniku z podnikateľskej činnosti na úhradu svojich 
reţijných nákladov a tvorbu zisku. Vývoj pridanej hodnoty kopíruje vývoj obchodnej 
marţe avšak hodnoty sú niţšie čo je zapríčinené negatívnou bilanciou z trţieb vlastných 
výrobkov a sluţieb. Najväčšou zloţkou z pomedzi reţijných nákladov spoločnosti tvoria 
Osobné náklady, ktoré sa skladajú z miezd zamestnancov, odmien orgánom 
spoločnosti a sociálnym poistením. Za sledované obdobie mali tieto náklady pomerne 
ustálený pomer, čo znamená ţe sa priamoúmerne zvyšovali keď sa zvyšovali trţby 
spoločnosti. Tento vývoj ma logické opodstatnenie v tom, ţe rast spoločnosti a rast 
trţieb si vyţiadali aj rast počtu zamestnancov, tým pádom aj rast osobných nákladov. 
Ďalšou veľkou zloţkou reţijných nákladov tvoria Odpisy dlhodobého majetku. Tie za 
sledované obdobie zvyšovali svoj podiel na celkových trţieb, čo bolo spôsobené 
veľkými investíciam do dlhodobého majetku, predovšetkým investíciami do 
UNIKLINIKY, poloautomatických vyskladňovacích liniek či informačného systému 
spoločnosti. Najväčší podiel zaznamenali odpisy v roku 2008 kedy dosiahli aţ 0,82% 
z celkových trţieb, čo bolo spôsobené, ako uţ bolo spomenuté, investíciou do 
medicínsko-diagnostického centra UNIKLINKA. Medzi najviac sledované zloţky 
výkazu zisku a strát patrí aj Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie. Vo 
vertikálnej analýze ukazuje aký veľký podiel ma výsledok hospodárenia za účtovné 
obdobie z celkových trţieb, teda inými slovami sa dá hovoriť o rentabilite trţieb. Za 
sledované obdobie bol tento pomer premenlivý, najvyššie hodnoty sa dosahovali na 
začiatku obdobia v rokoch 2002 4,68% a 2003 4,38%. Za posledné tri roky bol tento 
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vývoj zhruba rovnomerný, čo značí ţe spoločnosť sa snaţí udrţovať ziskovosť spolu 
s rastom trţieb čo je veľmi dôleţité. Z finančnej oblasti stojí za zmienku len rast podielu 
nákladových úrokov, zapríčinených zvýšením vyuţívaním cudzích zdrojov na 
financovanie podnikateľskej činnosti spoločnosti. Výsledok hospodárenia za účtovné 
obdobie ponúka pohľad uţ na čistý zisk, je to súčet výsledkov hospodárenia 
z hospodárskej činnosti a finančnej činnosti zníţený o odvedenú daň. Vývojový trend 
szhruba kopíroval trend výsledku hospodárenia z hospodárskej činnosti. Jediným 
zaujmavým sa ukázal rok 2004 kedy výsledný výsledok hospodárenia bol vyšší ako 
výsledok z hospodárskej činnosti. Veľký vplyv na konečný výsledok hospodárenia má 
výsledok z finančnej činnosti, ktorý v mnohých rokoch dosiahol zápornú hodnotu a tak 
ešte viac zniţoval dosiahnutý zisk. Od roku 2004 sa tento výsledok hospodárenia vţdy 
pohyboval pod hranicou 1% čo je veľmi nevýdaný fakt v iných oboroch podnikania 
a utvrdzuje tak fakt, ţe podnikanie vo veľkodistribúcií liečiv je vysoko náročný obor 
a dosahovanie zisku si vyţaduje vysoký obrat a nízku úroveň reţijných nákladov. 
 
3.2.2 Analýza rozdielových ukazateľov 
 Analýza fondu finančných prostriedkov 
Cieľom analýzy fondu finančných prostriedkov je získať predstavu o tom koľko 
finančných prostriedkov ostane v prípade ţe by došlo k okamţitému splateniu záväzkov 



















Obr. 13: Schématické znázornenie ČPK v súvahe spoločnosti (10) 
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Tab. 7: Analýza rozdielových ukazateľov 
UNIPHARMA, a.s. v tis.SKK
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
ČPK OA - kr.záv 882,573 478,873 568,948 428,409 150,525 59,114 118,918 77,736
ČPM OA - Zás - kr.záv -398,242 -620,396 -461,124 -320,880 -520,847 -325,348 -59,162 -113,872
ČPP Fu - záv -2,852,833 -2,898,289 -2,118,571 -1,871,988 -1,502,519 -838,481 -497,898 -654,375
Roky
 
Prvý z ukazateľov, Čistý pracovný kapitál, je najpouţívanejším z rozdielových 
ukazateľov, kde je jeho hodnota získana odpočítaním krátkodobých záväzkov od 
obeţného majetku. Jeho úlohou je informovať koľko finančných prostriedkov má 
spoločnosť na financovanie beţného chodu. Vývoj za sledované obdobie má rastúcu 
tendenciu a nachádza sa v kladných číslach, čo je pozitívny jav a vypovedá o tom, ţe 
spoločnosť ma relatívne dostatočný objem čistých finančných zdrojov pre krytie 
budúcich krátkodobých záväzkov a má zaistenú aktuálnu a budúcu likviditu. Dôleţitým 
poznatkom je to ţe spoločnosť časť obeţných aktív kryje dlhodobými zdrojmi čo je 
znak prekapitalizovania podniku. Toto prekapitalizovanie je potrebné, pretoţe časť 
obeţných aktív sa trvalo nachádza v spoločnosti (pohotovostné zásoby, atď.). Druhý 
ukazateľ, Čistý peňaţný majetok, je podobný predchádzajúcemu, avšak od obeţného 
majetku sú odpočítané ešte zásoby a nelikvidné pohľadávky, čo ukazuje ako je 
spoločnosť schopná splácať svoje krátkodobé záväzky len pomocou krátkodobých 
pohľadávok a finančných účtov. V priebehu sledovaného obdobia dosahovali 
zvyšovanie záporných hodnôt, ktoré boli najvyššie v roku 2008, čo sa ale podarilo 
v následujúcom roku podstatne zníţiť. Namerané záporné hodnoty znamenajú ţe 
spoločnosť nemôţe splácať svoje krátkodobé záväzky len pomocou krátkodobých 
pohľadávok a finančných účtov. Posledný ukazateľ, Čisté peňaţné prostriedky, 
ukazuje schopnosť splácať krátkodobé záväzky spoločnosti len pomocou finančných 
účtov. Vysoko pohybujúci sa trend v negatívnych číslach hovorí ţe spoločnosť by 
dokázala splatiť pomocou finančných účtov, teda pomocou najlikvidnejšieho zdroja 
finančných prostriedkov, len nepatrný zlomok z krátkodobých záväzkov. 
 Analýza zisku 
Úlohou je znázorniť postupnú tvorbu zisku v priebehu sledovaného obdobia. Sledujú sa 
štyri hlavné úrovne.  (15) 
57 
 
Tab. 8: Analýza výpočtu zisku 
UNIPHARMA, a.s.
Zisk EAT a EBITDA 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Výsledek hospodárenia za 
účtovné obdobie (EAT) 100,691 103,664 58,443 62,425 57,749 45,284 92,890 115,444
+ daň z príjmov za bežnú činnosť 25,832 27,792 29,722 19,969 18,407 14,922 40,558 47,793
= Zisk pred zdanením (EBT) 126,523 131,456 88,165 82,394 76,156 60,206 133,448 163,237
+ nákladové úroky 24,093 43,022 30,873 13,554 616 170 0 0
= Zisk pred úrokmi a zdanením 
(EBIT) 150,616 174,478 119,038 95,948 76,772 60,376 133,448 163,237
+ Odpisy 82,459 85,631 57,209 42,900 37,197 33,905 17,396 10,091
= Zisk pred úrokmi, odpismi a 




Tabuľka výpočtu zisku ponúka pohľad na výpočet všetkých stupňov zisku a jeho 
vývoj v priebehu obdobia. Ukazateľ EAT hovorí o čistom zisku po zdanení ktorý ostane 
spoločnosti na výplatu dividend a nájdeme ho i vo výkaze ziskov a strát ako poslednú 
poloţku. Ďalšie ukazatele sa vypočítajú postupným pripočítavaním poloţiek uţ zo 
spominaného výkazu. V priebehu sledovaného obdobia všetky hodnoty rástli, okrem 
prvých dvoch rokov, ktoré mali vyššie hodnoty. Ukazateľ EBITDA dosahuje zhruba 
dvakrát väčšie hodnoty ako ukazateľ EAT, čo znamená, spoločnosť získa len polovicu 
zisku pred zdanením a odpismi. Vývoj hodnôt bliţšie dokumentuje graf. 
VYPOCET UROVNE ZISKU
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Přidaná hodnota 472 821 355 966 408 323 438 019 354 805 253 470 209 786
PROVOZNÍ VÝSLEDEK 
HOSPODAŘENÍ 152 522 128 098 103 569 61 478 76 331 23 381 194 865
FINANČNÍ VÝSLEDEK 
HOSPODAŘENÍ -25 999 3 358 -15 404 20 916 -175 36 872 -61 381
   Daň z příjmů za běžnou činnost 25 832 27 792 29 722 19 969 18 407 14 922 40 558
VÝSLEDEK HOSP. ZA BĚŽNOU 
ČINNOST 100 691 103 664 58 443 62 425 57 749 45 331 92 926
   Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0 0 0 0 0 0 0
MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK 
HOSPODAŘENÍ 0 0 0 0 0 -47 -36
Výsledek hospodaření za účetní 




















Graf  10: Vývoj jednotlivých ziskov  v sledovanom období 
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3.2.3 Analýza pomerových ukazateľov 
 
Pomerová analýza vychádza zo znalostí určitých vzťahov medzi dvoma alebo 
viac absolútnymi hodnotami a zameriava sa predovšetkým na následujúce ukazatele: 
(11) 
- Ukazatele rentability  
- Ukazatele aktivity – vyuţitia majetku 
- Ukazatele zadlţenosti a finančnej rovnováhy 
- Ukazatele likvidity 
- Ukazatele produktivity práce 
- Ukazatele kapitálového trhu 
 
 Ukazatele rentability 
Úlohou je porovnať dosiahnutý zisk za účtovné obdobie s určitými zloţkami 
majetku, zdrojov ktoré boli pouţíté na jeho dosiahnutie. 
Tab. 9: Ukazatele rentability 
UNIPHARMA, a.s.
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ROA - Rentabilita celkových Aktív (EBIT / AKT)
11,39% 7,67% 3,02% 3,26% 3,14% 3,13% 3,52% 2,79%
   Rentabilita tržieb   (EBIT/T) 3,84% 3,00% 1,20% 1,26% 1,34% 1,45% 1,68% 1,29%
   Obrat celkových aktív   (T/AKT) 2,96 2,56 2,51 2,58 2,34 2,16 2,10 2,17
ROCE - Rentabilita kapitálu   
(EBIT / 
(VK+Dl.K)) 41,17% 27,23% 10,55% 10,69% 8,33% 7,23% 8,55% 6,01%
ROE - Rentabilita VK (ČZ / VK) 29,42% 19,86% 9,35% 9,05% 9,11% 7,69% 11,97% 10,43%
   Rentabilita tržieb   (ČZ/T) 2,75% 2,09% 0,90% 0,95% 0,87% 0,71% 1,00% 0,86%
   Obrat celkových aktív   (T/AKT) 2,96 2,56 2,51 2,58 2,34 2,16 2,10 2,17
   Finančná páka  (AKT/VK) 3,62 3,72 4,13 3,69 4,46 5,01 5,72 5,58
ROS - Rentabilita trţieb   (ČZ / T) 2,75% 2,09% 0,90% 0,95% 0,87% 0,71% 1,00% 0,86%
Roky
 
Rentabilita trţieb (ROS) sa za sledované obdobie sa uberala klesajúcim 
trendom. Na začiatku sledovaného obdobia v rokoch 2002 a 2003 sa ešte nachádzala 
nad hranicou 2% no od roku 2004 sa neustále udrţuje tesne hranicu 1%. Tento ukazateľ 
hovorí o spoločnosť ţe dosahuje niečo menej ako 1% čistého zisku zo svojich trţieb, čo 
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sa dá inými slovami povedať, firma z kaţdej získanej koruny trţieb dosahuje zisk niečo 
menej ako 1 halier. V iných odvetviach ekonomiky je takýto jav nezvyčajný, bohuţial 
u veľkodistribúcií liečiv reálny. 
 
Rentabilita vlastného kapitálu (ROE) zaznamenala za sledované obdobie 
premenlivý vývoj. Na začiatku obdobia prudko začala klesať keď z roku 2002 z 29,42% 
klesla na 19,86% v 2003 a potom na 9,35% v 2004, čo predstavuje vyše 20% pokles 
v priebehu dvoch rokov. V ďalších rokoch sa vývoj udrţiaval v rozpätí 7% aţ 11%. 
Najmenejšia návrátnosť vlastného kapitálu bola zaznamenaná v roku 2007 a to len 
7,69%, odkiaľ začala v následujúcich rokoch stúpať. Tento ukazateľ má najväčšiu 
výpovednú schopnosť hlavne pre vlastníkov spoločnosti, ktorý ukazuje mieru 
efektívnosti vyuţívania vlastného kapitálu ku generovaniu čistého zisku. Úroveň 
rentability si musí udrţovať stále určitú úroveň aby podnikateľská činnosť bola stále 
zaújmavá pre vlastníkov. 
 
Rentabilita celkových aktív (ROA) ukazuje pomer dosiahnutého 
hospodárskeho zisku ku celkovým aktívam investovaným do podnikania, inými slovami 
ROA ukazuje koľko halierov zisku priniesla kaţdá koruna investovaná do činnosti. 
Takisto ako u ROE i ROA zaznamenala v sledovanom období na jeho začiatku prudký 
pokles počas dvoch rokov a to z 11,39% v 2002 na 3,02% v 2004. V priebehu ďalších 
rokov sa ustátlila hodnota v intervale 2,7% aţ 3,5%. V poslednom roku sledovaného 
obdobia dosiahla ROA svoju najniţšiu hodnota a to 2,79%, čo znamená ţe v tomto roku 
investície do podnikania priniesli najmenší zisk, inými slovami, kaţdá investovaná 
koruna priniesla iba 2,79 haliera zisku. 
 
Ukazateľom ROCE  sa hodnotí význam dlhodobého investovania na základe 
výnosnosti spojenia VK s dlhodobými zdrojmi, čím sa zvyšuje potenciál vlastníka 
vyuţitím dlhodobého cudzieho kapitálu. Často je pouţívaný v medzipodnikovom 
porovnávaní. (Landa). Ďalší rovnaký vývoj ako u predchádzajúcich rentabilitách bol 
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spozorovaný aj u ROCE, kde pokles z roku 2002 z 41,17% klesol aţ o vyše 30% na 
hodnotu 10,55% v roku 2004. Od tohoto roku bol pokles miernejší a v roku 2009 
dosihol hodnotu uţ iba 6%. 
Ukazatele rentability (výnosnosti)
1 ROA - Rentabilita celk. aktiv   (EBIT / AKT) (VH před zdaň. + N.) / aktiva celkem
   Rentabilita tržeb   (EBIT/T) (VH před zdaň. + N.) / (I. + II.1.)
   Obrat celk. aktiv   (T/AKT) (I. + II.1.) / aktiva celkem
2 ROCE - Rentabilita kapitálu   (EBIT / (VK+Dl.K)) (VH před zdaň. + N.) / (A. + B.I. + B.II. + B.IV.1.)
3 ROE - Rentabilita vl. kapitálu  (ČZ / VK) VH za úč. období / A.
   Rentabilita tržeb   (ČZ/T) VH za úč. období / (I. + II.1.)
   Obrat celk. aktiv   (T/AKT) (I. + II.1.) / aktiva celkem
   Finanční páka  (AKT/VK) aktiva celkem / A.
ROI - Rentabilita vloženého kapitálu ((ČZ + n.ú.)/AKT))
4 Rentabilita z vlastních fin. zdrojů   (CF / VK) (VH za úč. období + E.) / A.
5 Rentabilita trţeb   (ČZ / T) VH za úč. období / (I. + II.1.)
Rentabilita ČPK ČZ/ČPK
6 Mzdová náročnost trţeb C.1. / (I. + II.1.)




















Graf  11: Vývoj ukazateľov rentability v sledovanom období 
 
 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity predovšetkým hodnotia efektívnosť hospodárenia 
s vybranými aktívami. (10) 
 
Tab. 10: Ukazatele aktivity 
UNIPHARMA, a.s.
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Obrat aktív   (T / AKT) 2.17 2.10 2.16 2.34 2.58 2.51 2.56 2.96
Obrat SA  (T / SA) 7.30 6.77 7.69 9.87 10.48 9.98 12.52 14.85
Obrat zásob   (T / zásoby) 9.14 9.46 7.99 9.54 9.06 13.10 25.01 21.95
Doba obratu aktív   (AKT / (T/360)) 166 172 166 154 139 143 141 121
Doba obratu zásob   (ZÁS. / (T/360)) 39 38 45 38 40 27 14 16
Doba inkasa pohľadávok   (POHL / (T/360))
75 79 72 78 58 37 35 46
Doba splatnosti krátk. 
záväzkov 
(KZ / (T/360))





Doba obratu aktív ukazuje koľkokrát sa celkové aktíva spoločnosti obrátia 
v trţbách.. Na začiatku obdobia bol obrat aktív mierne pod úrovňou 3, čo znamená ţe sa 
celkové aktíva spoločnosti obrátili trikrát v celkových trţbach, kdeţto na konci obdobia 
to bolo tesne nad hranicou 2, kde sa aktíva obrátili uţ len dvakrát v trţbách. Tento 
klesajúci trend, za sledované obdobie, bol zapríčinený rýchlejším rastom celkových 
aktív ako trţieb spoločnosti.  
 
Rovnaký vývoj ako obrat aktív, zaznamenal aj obrat stálych aktív, ktorého 
klesajúca tendencia bola ešte viac výrazná. Obrat stálych aktív na začiatku sledovaného 
obdobia bol na úrovni 14,85 a na konci obdobia 7,30, čo vypovedá ţe došlo ku 
spomaleniu aţ o polovicu, respektíve na začiatku odobia bol obrat dvakrát rýchlejší ako 
na konci obdobia. 
 
Ešte rýchlejší klesajúci trend ako pri obrate stálych aktív je moţné sledovať pri 
obrate zásob, kde na začiatku obdobia bol obrat zhruba obrat zásob 2,5 krát rýchlejší 
ako na konci obdobia 
 
Doba obratu zásob ukazuje koľko priemerne trvá premena zásob na trţby. Za 
sledované obdobie zaznamenal tento vývoj stúpajúci trend, čo znamená ţe sa predĺţila 
doba pobytu zásob na sklade. Najmenej trvala premena zásob na trţby v roku 2003 kedy 
zásoby v priemere strávili 15 dní na sklade a najviac v roku 2007 kedy to bolo aţ 46 
dní, čo poukazuje na fakt, ţe v priebehu piatich rokov došlo k predĺţeniu doby obratu 
zásob aţ trojnásobne. Rastúci trend nie je pozitívny pre spoločnosť a vypovedá ţe čoraz 
dlhšiu dobu trávia zásoby na sklade a tým spoločnosť viaţe svoje prostriedky v menej 
likvidiných prostriedkoch. 
 
Doba obratu sa takisto sleduje aj pri aktívach a vypovedá o tom ako dlho trvá 
obrátka celkových aktív v priemerných denných trţbách. Stúpajúci trend vývoja doby 
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obratu aktív hovorí ţe čoraz dlhšie trvá obrátka aktív v trţbách spoločnosti. Tento obrat 
sa za sledované obdobie predĺţil o vyše 40 dní. 
 
Doba inkasa pohľadávok a doba splatnosti krátkodobých záväzkov patria 
k najpouţívanejším a k najviac sledovaním ukazateľom aktivity. Doba inkasa 
pohľadávok vypovedá o tom ako dlho trvá odberateľom kým dostane spoločnosť 
zaplatené od vyfakturovania a doba splatnosti krátkodobých záväzkov zas ako dlho trvá 
spoločnosti kým zaplatí svojím dodávateľom od prijatia faktúry. Doba inkasa 
pohľadávok má za sledované obdobie rastúci trend, čo znamená ţe sa predlţuje doba 
splatnosti pohľadávok odberateľmi. Najmenej trvala splatnosť pohľadávok odberateľom 
v roku 2003 a to 35 dní a najviac v roku 2008 a to 79 dní. Doba splatnosti krátkodobých 
pohľadávok má za sledované obdobie mierne parabolický trend. Najkratšiu dobu 
splatnosti záväzkov mala spoločnosť v roku 2002 a to 87 dní a najdlhšiu v roku 2004 
a 2008 kedy to bolo zhodne po 101 dní.  Tento vývoj ukazuje ţe spoločnosť splácala 
záväzky svojím odberateľom za sledované obdobie v intervale 87 aţ 101 dní. 
 
 Ukazatele zadlţenosti a finančnej stability 
Ukazatele zadlţenosti a finančnej stability úzko súvisia s kapitálovou štruktúrou 
podniku. Finančná stabilita spoločnosti je charakterizovaná štruktúrou zdrojov 
financovania. Finančnú stabilitu je moţno hodnotiť na základe analýzy vzťahu 










Tab. 11: Ukazatele zadlţenosti a finančnej stability 
UNIPHARMA, a.s.
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Equity Ratio   (VK / AKT) 17.91% 17.48% 19.96% 22.41% 27.08% 24.19% 26.89% 27.66%
Debt Ratio I.    (CZ / AKT) 82.08% 82.52% 80.03% 77.56% 71.80% 75.36% 71.94% 71.38%
Debt Equity Ratio   (CZ / VK) 4.58 4.72 4.01 3.46 2.65 3.12 2.68 2.58
Úrokové krytie I.    (EBIT / úroky) 6.25 4.06 3.86 7.08 124.63 355.43 x x
Úrokové zaťaţenie (úroky / EBIT) 0.16 0.25 0.26 0.14 0.01 0.00 x x
Finančná páka (AKT/VK) 5.58 5.72 5.01 4.46 3.69 4.13 3.72 3.62
Úverové zaťaţenie SA a OA 
(úvery/(SA+OA)) 0.23 0.18 0.18 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00
Úverová zadlţenosť (úvery/VK) 1.30 1.04 0.90 0.47 0.00 0.00 0.00 0.00
Doba návratnosti úveru (úvery/(EAT + 
odpisy)) 6.83 4.76 5.88 3.07 0.00 0.00 0.00 0.00
Krytie majetku 0.60 0.56 0.71 0.95 1.10 0.96 1.32 1.39
Miera finančnej samostatnosti (VK/CZ) 0.22 0.21 0.25 0.29 0.38 0.32 0.37 0.39
Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy (zadluženosti)
2
 
Prvé dva ukazovatele Equity Ratio (ukazovateľ samofinancovania) a Debt 
Ratio (ukazovateľ zadlţenosti) vyjadrujú podiel vlastného kapitálu alebo cudzieho 
kapitálu na celkovom kapitále spoločnosti. Tieto ukazovatele vypovedajú ktoré zdroje 
majú väčší podiel na financovaní spoločnosti a sú jednými z najčastejšie sledovanými 
pri hodnotení finančnej stability spoločnosti. V priebehu sledovaného obdobia rástol 
podiel zadlţenosti nad samofinancovaním, čo znamená ţe spoločnosť vo väčšej miere 
čoraz viac vyuţívala cudzie zdroje na financovanie svojej podnikateľskej aktivity. Na 
začiatku obdobia bol tento pomer zhruba na úrovni equity 28% : debt 71%, kdeţto na 
konci to bolo uţ equity 18% : debt 82%. 
 
Ďalší ukazovateľ DebtEquity ratio vyjadruje pomer cudzieho a vlastného 
kapitálu a teda koľko jednotiek cudzieho kapitálu sa pripojí ku jednotke vlastného 
kapitálu. Za sledovaného obdobie mal tento pomer rastúcu tendenciu, keď na začiatku 
obdobia to bolo len 2,58 a na konci obdobia to bolo uţ 4,58 čo znamená ţe s rastom 
vlastného kapitálu o jednu jednotku rástol cudzí kapitál o 4,58 jednotky. Rozšírením 
tohoto ukazovateľa je ukazovateľ Finančná páka ktorý počíta s pomerom celkových 
aktív ku vlastnému kapitálu a tak ho aj zahrňuje do následnej interpretácie. Za 
sledované obdobie mal tak tento ukazovateľ rovnaký trend ako predchádzajúci avšak 
                                                 
2
 x – niektorá z hodnôt chýbala vo finančných výkazoch 
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výsledná hodnota je zvýšena o 1. Finančná páka ukazuje koľko vytvorí jedna jednotka 
Vlastného kapitálu celkového kapitálu. Na začiatku obdobia bola finančná páka na 
úrovni 3,62 a na konci obdobia 5,58, čo značí ţe v roku 2009 kaţdá jednotka vlastného 
kapitálu vytvorila 5,58 jednotiek celkového kapitálu.  
 
Ukazovateľ úrokového krytia ukazuje schopnosť splácať nákladové úroky 
pomocou hospodárskeho zisku. Za sledované obdobie boli namerané hodnoty vţdy nad 
úrovňou 1, čo znamená ţe dosahovaný hospodársky zisk vţdy dostatočne stačil na 
pokrytie nákladových úrokov. Hodnota niţšia ako 1, znamená ţe hospodársky zisk 
nestačí ani na pokrytie úrokov a dlh sa musí preniesť do následujúceho obdobia. 
Zamenením hodnôt úrokového kryti pri výpočte sa dostane ukazovateľ úrokového 
zaťaţenie, ktorý vyjadruje pomer nákladových úrokov na celkovom hospodárskom 
zisku. Mierene stúpajúci trend, zaznamenaný počas sledovaného obdobia, značí ţe sa 
väčšia časť hospodárskeho zisku musí pouţiť na splátku úrokov a tým ostáva niţšia časť 
pre disponibilný zisk. 
 
Dalšie tri ukazovatele počítajú s vyuţitím úverov pri podnikateľskej činnosti 
spoločnosti. Úverová zadlţenosť stálych a obeţných aktív, značí aký podiel na nich 
majú bankové úvery. Rastúci trend, za sledované obdobie, značí ţe čoraz viac stálych 
a obeţných aktív je financovaná pomocou bankových úverov. V roku 2006 to bolo len 
11% avšak v roku 2009 uţ 23% stálych a obeţných aktív bola krytá pomocou 
bankových úverov.  
 
Ukazovateľ doby návratnosti úveru značí ako dlho trvá spoločnosti splatiť 
bankové úvery pomocou prevádzkového cash flow. Doba návratnosti úveru sa za 
sledované obdobie zvyšovala, čo je negatívne pre spoločnosť, pretoţe čoraz dlhšiu dobu 
by bolo treba na jeho splatenie a takisto to má negatívny vplyv pri posudzovaní bankou 




Dalšie dva ukazovatele udávajú schopnosť spoločnosti kryť majetok pomocou 
vlastného kapitálu. Ukazovateľ Krytia majetku prezentuje aká časť stálych aktív je 
krytá vlastným kapitálom. Za sledované obdobie sa táto hodnota presunula od pozítvnej 
ku negatívnej. Na začiatku obdobia v rokoch 2002, 2003 a 2005 bola táto hodnota nad 
úrovňou 1, čo značí ţe spoločnosť bez problémov dokázala pokryť stále aktíva 
pomocou vlastných zdrojov a nepotrebovala tak dodatočný cudzí kapitál. Avšak od roku 
2006 táto hodnota výrazne klesla pod hranicu 1, čo predstavuje ţe spoločnosti na 
financovanie stálych aktív nestačí len vlastný kapitál a vyuţíva aj cudzí kapitál 
 
 Ukazatele likvidity 
Tab. 12: Ukazatele likvidity 
UNIPHARMA, a.s.
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celková likvidita   (OAKT / KD) 1.08 1.00 0.96 1.08 1.22 1.25 1.16 1.30
Běţná likvidita   ((KrP+FM) / KD) 0.89 0.86 0.69 0.67 0.82 0.77 0.78 0.85
Peněţní likvidita   (FM / KD) 0.35 0.59 0.41 0.07 0.02 0.02 0.005 0.01
Roky
 
Ukazatele rentability (výnosnosti) 2010
1 ROA - Rentabilita celk. aktiv   (EBIT / AKT) (VH před zdaň. + N.) / aktiva celkem 3,20%
   Rentabilita tržeb   (EBIT/T) (VH před zdaň. + N.) / (I. + II.1.) 1,26%
   Obrat celk. aktiv   (T/AKT) (I. + II.1.) / aktiva celkem 2,54
2 ROCE - Rentabilita kapitálu   (EBIT / (VK+Dl.K)) (VH před zdaň. + N.) / (A. + B.I. + B.II. + B.IV.1.) 6,90%
3 ROE - Rentabilita vl. kapitálu  (ČZ / VK) VH za úč. období / A. 10,18%
   Rentabilita tržeb   (ČZ/T) VH za úč. období / (I. + II.1.) 0,86%
   Obrat celk. aktiv   (T/AKT) (I. + II.1.) / aktiva celkem 2,54
   Finanční páka  (AKT/VK) aktiva celkem / A. 4,65
ROI - Rentabilita vloženého kapitálu ((ČZ + n.ú.)/AKT)) 2,69%
4 Rentabilita z vlastních fin. zdrojů   (CF / VK) (VH za úč. období + E.) / A. 19,59%
5 Rentabilita trţeb   (ČZ / T) VH za úč. období / (I. + II.1.) 0,86%
Rentabilita ČPK ČZ/ČPK 9,66%
6 Mzdová náročnost trţeb C.1. / (I. + II.1.) 1,74%
Ukazatele aktivity (doby obratu) 2010

















Graf  12: Vývoj ukazateľov likvidity v sledovanom období 
 
Ukazateľ celkovej likvidity vyjadruje, koľko korún krátkodobo likvidného 
majetku pripadá na korunu krátkodobých záväzkov. Namerané hodnoty spoločnosti, sa 
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za sledovaného obodobie pohybovali vţdy okolo hranice 1%, čo je niţšie ako 
odporúčané hodnoty 1 aţ 1,4. 
 
Ukazateľ beţnej likvidity vyjadruje, koľko korún rýchlo likvidného majetku 
pripadá na korunu krátkodobých záväzkov. Za sledované obdobie mali namerané 
hodnoty klesajúcu tendenciu a za posledné tri roky sa pohybovali na hranici 0,6 čo 
znamená ţe,... 
 
Ukazateľ peňaţnej likvidity ukazuje, koľko korún najlikvidnejšieho majetku 
pripadá na korunu krátkodobých záväzkov. V priebehu sledovaného obdobia mal vývoj 
klesajúcu tendenciua, najväčší pokles bol zaznamenaný v roku 2005 z 0,41 na 0,07 a od 
roku 2006 sa drţí zhruba na úrovni 0,01. 
 
 Ukazatele produktivity práce 
Ukazovatele produktivity práce hodnotia dosiahnuté výkony pomocou pouţitých 
ľudských zdrojov. (10) 
 
 Tab. 13: Ukazatele produktivity práce 
UNIPHARMA, a.s.
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Osobné náklady ku pridanej 
hodnote 0.62 0.54 0.52 0.49 0.45 0.56 0.72 0.60
Produktivita práce z pridanej 
hodnoty 728 813 752 969 1,141 920 689 868
Produktivita práce z trţieb 18,859 17,263 14,946 16,623 18,620 18,539 20,105 21,476
Roky
 
Produktivita práce z trţieb hodnotí akú priemernú výškú trţieb dosahuje 
kaţdý pracovník spoločnosti. Rastúca tendencia značí ţe zamestanci spoločnosti 
prinášajú kaţdý rok väčšie  trţby respektíve rast trţieb je rýchlejší ako rast počtu 
zamestnancov. V roku 2009 priemerne kaţdý zamestnanec priniesol vyše 21 miliónov 
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trţieb pre spoločnosť, kdeţto na začiatku obdobia v roku 2002 to bolo vyše 18 miliónov 
a v roku 2004 len niečo menej ako 15 miliónov. 
 
Podrobnejšie hodnotenie produktivity práce ponúka ukazateľ Produktivity 
práce z pridanej hodnoty. Tento ukazateľ vyjadruje priemerný prínos pridanej 
hodnoty na jedného zamestnanca. Namerané hodnoty mali za sledované obdobie mierny 
parabolický priebeh, keď najväčšia hodnota bola nameraná v roku 2006 keď priemerne 
jeden zamestnanec vytvoril vyše 1,1 milóna pridanej hodnoty a najmenšia hodnota bola 
v roku 2008 kedy  to bolo niečo menej ako 700 tisic SKK. V roku 2009 táto hodnota 
avšak vzrástla na 868 tisíc SKK na jedného zamestnanca, čo značí odraz od dna 
a potenciálny návrat medzi predchádzajúce vysoké hodnoty. Tento ukazateľ je vo 
veľkej miere ovplyvnení výškou marţe, ktorú dosahuje spoločnosť z predaja svojich 
tovarov. Za posledné roky však došlo k jej zníţenia čo aj priamo ovplyvnilo tento 
ukazateľ. 
 
Další ukazovateľ takisto pracuje s Pridanou hodnotou ako predchádzajúci, 
avšak pomeruje k nim Osobné náklady. Tento ukazateľ vyjadruje v akej výške sa na 
pridanej hodnote podielajú osobné náklady, respektíve akú veľkú časť treba pouţiť na 
krytie osobných nákladov. Za sledované obdobie sa namerané hodnoty pohybovali 
zhruba v intervale 0,45 aţ 0,72. V roku 2009 bolo treba z pridanej hodnoty pouţiť 60% 
na krytie osobných nákladov. Pre spoločnosť je pozitívne aby bol tento trend klesajúci, 
čo by znamenalo ţe menej časti sa ukrojí pre osobné náklady a väčšia časť ostane na 
tvorbu hospodárskeho zisku. 
 
 Ukazatele kapitálového trhu 
Úlohou týchto ukazateľov je poskytnúť informácie pre kapitálový trh a 
takisto pre akcionárov. Spoločnosť UNIPHARMA je akciová spoločnosť a tým 
dovoľuje sledovať tieto ukazatele a vyhodnocovať ich vývoj. Pretoţe jej akcie nie sú 
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voľne obchodovateľné na burze cenných papierov, majú pre verejnosť skôr 
informatívny charakter. (15) (11) 
Tab. 14: Ukazatele kapitálového trhu 
UNIPHARMA, a.s.
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
VK na akciu (VK / p.a.) 6,037 7,196 7,453 10,872 11,668 12,940 14,746 16,450
EPS - Účtovný zisk na akciu (Z / p.a.)    
1,776 1,429 697 984 1,063 996 1,766 1,715
Účtovná cena akcie 1,000 1,000 1,000 1,100 1,100 1,100 1,100 1,115
Vyplatená dividenda (Div.) 270 750 500 550 330 275 286 x
PE - Návratnosť akcie zo zisku (P / EPS)  
0.6 0.7 1.4 1.1 1.0 1.1 0.6 0.6
Market Ratio (P * počet akcií / VK)
16.56% 13.90% 13.42% 10.12% 9.43% 8.50% 7.46% 6.78%
DY - Dividendový výnos (Div. / P)
27.00% 75.00% 50.00% 50.00% 30.00% 25.00% 26.00% x
Výplatný pomer (dividenda na akciu / 




Najsledovanejší ukazateľ je účtovný zisk na akciu (EPS – earnings per share), 
pomocou ktorého je moţné zistiť koľko čistého zisku pripadá na jednu akciu a akú 
maximálnu výšku dividend je moţné vyplatiť akcionárom spoločnosti. Pre spoločnosť 
je pozitívne keď táto hodnota rastie, napoak negatívny jav je keď sú tieto hodnoty 
v záporných číslach a nevytvára tak hodnotu pre akcionárov. Za sledované obdobie 
namerané hodnoty zaznamenali nerovnomerný trend, najvyššieho zisku na akciu 
dosiahla  spoločnosť v rokoch 2002 a 2008 zhodne po 1776 SKK a v roku 2009 a to 
1715 SKK a najniţší zisk na akciu dosiahla spoločnosť v roku 2004 kedy to bolo len 
697 SKK. Stúpajúci trend je moţné spozorovať od v rokoch od 2004 do 2009. 
 
Ukazateľ Vlastný kapitál na akciu odráţa výkonnosť a rast podniku, čo 
dokumentuje aj vývoj za sledované obdobie, keď hodnota vlastného kapitálu na jednu 
akciu vzrástla z roku 2002 z vyše 6 tis.SKK na vyše 16tis.SKK v roku 2009. Spoločnosť 
v priebehu ôsmich rokov teda znásobila svoj kapitál 2,5 násobne. 
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 x – hodnoty sa nenachádzali vo finančných výkazoch 
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Další ukazateľ Návratnosť akcie zo zisku, udáva počet rokov potrebných ku 
splateniu ceny akcie jej ziskom. Tento ukazateľ je významný hlavne pre investorov pri 
ich rozhodovaní o ich nákupe alebo predaji. Za sledované obdobie dosahovala 
spoločnosť hodnôt v rozmedzí od 0,6 do 1,4 čo znamená ţe v priebehu pol roka aţ roka 
a pol je schopná spoločnosť splatiť akcie pomocou dosiahnutého zisku. 
 
Ukazateľ Market ratio udáva pomer základného kapitálu ku vlastnému 
kapitálu. Tento pomer hodnotí akou výškou prispieva základný kapitál na tvorbe 
vlastného kapitálu. Za sledované obodobie sledovaný ukazateľ zaznamenal klesajúci 
trend keď z 16,6% v roku 2002 poklesol na 6,3% v roku 2009. Tento pokles je 
spôsobený tým ţe spoločnosť za sledované obdobie nerozširovala základný kapitál 
a vlastný kapitál rástol pomocou vytváraním účtovného zisku. 
 
Pre akcionára má spomedzi ukazateľov kapitálového trhu najväčší význam 
ukazateľ Dividendový výnos a Výplatný pomer, pretoţe majú schopnosť informovať 
akcionára aký veľký je jeho výnos z investovaného kapitálu do spoločnosti. Prvý 
menovaný zobrazuje pomer vyplatených dividend ku nominálnej hodnote jednej akcie. 
Pomocou tohoto pomeru sa dá zistiť koľko rokov bude trvať kým sa investorovi vrátia 
investované peniaze z vyplatených dividend. V priebehu sledovaného obdobia sa táto 
hodnota pohybovala v intervale viac ako 0 aţ 100%, čo je veľmi pozitívne a znamená to 
ţe spoločnosť vyplácala dividendy svojím akcionárom z dosiahnutého zisku. Najvyšší 
výnos dosiahli akcionári v roku 2003 kedy sa vyplatili dividendy aţ 75% z nominálnej 
hodnoty akcie. V priebehu posledných štyroch rokov, okrem roku 2009 kedy infomácie 
o výplácaní dividend za toto obdobie ešte neboli zverejňené, sa vyplácané čiastky 
pohybovali na úrovni 25 aţ 30%. Další spomínaný ukazateľ výplatný pomer, pouţíva 
rovnaký výpočet ako predchádzajúci, avšak namiesto nominálnej hodnoty je do 
menovateľa pouţitá hodnota zisk na akciu. Tento ukazateľ vyjadruje pomer vyplatenej 
dividendy ku zisku ktorý firma dosiahla na jednu akciu, teda koľko zo zisku na jednu 
akciu sa vyplatí akcionárovi v dividende. Namerané hodnoty mierne kopírovali 
vývojoví trend predchádzajúceho ukazateľ avšak v niţších hodnotách. Najviac zo zisku 
70 
 
na jednu akciu získali akcionári v roku 2004 kedy to bolo aţ skoro 72% a najmenej zas 
v roku 2008 a to 16,2%. 
 
3.2.4 Analýza súhrnných ukazateľov 
 
Úlohou súhrnných ukazateľov je vyjadriť úroveň finančnej situácie a výkonnosť 
podniku jedným číslom. V analýze súhrnných ukazateľov sú pouţité dva zloţené 
ukazatele. Tieto zloţené ukazatele pracujú s jednotlivými ukazateľmi a priraďujú im 
určitú váhu. Súčet jednotlivýchý hodnôt potom tvorí samostatný indexový ukazateľ. 
(11) 
 
 Altmanove Z-skóre 
Altmanove Z-skóre je súbor ukazateľov, vyuţívajúci niekoľko finančných 
ukazateľov váţených podľa ich relatívneho významu pre financie podniku a výsledkom 
je určenie takzvaného Z-skóre.  (11) Tento index vyuţíva vyššie metódy finančnej 
analýzy takzvanú Diskriminačnú analýzu. Patrí medzi bankrotné modely, čo znamená ţe 
má schopnosť včasného rozpoznania príčin nestability spoločnosti a tak signalizovať 
úpadok respektíve bankrot. (10) Z-skóre vyjadruje finančnú situáciu spoločnosti a je 
určitým doplňujúcim faktorom pri finančnej analýze firiem. 
1) Z-score < 1,2  - spoločnosť má veľké finančné problémy a smeruje k bankrotu 
2) 1,2 < Z-score < 2,99 – spoločnosť sa nachádza v šedej zone, čo je mimo ohrozenia, ale 
jej budúci finančný sa nedá presne určiť 
3) Z-score > 2,99 – hovorí o spoločnosť ţe je dostatočne finančne silná a smeruje k 
prosperite. 
Vzorec výpočtu: 






Tab. 15: Altmanov index 
Altmanov index
Ukazovateľ 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
X1 EBIT/AKT 0.03 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 0.08 0.12
Váha 3.300 0.09 0.12 0.10 0.10 0.11 0.10 0.25 0.38
X2 Tržby/AKT 2.17 2.12 2.17 2.36 2.60 2.54 2.58 3.00
Váha 1.000 2.17 2.12 2.17 2.36 2.60 2.54 2.58 3.00
X3 Tržní hodnota VK/CZ 0.22 0.24 0.20 0.23 0.29 0.28 0.44 0.62
Váha 0.600 0.13 0.14 0.12 0.14 0.18 0.17 0.27 0.37
X4 Zadržený zisk/AKT 0.11 0.10 0.11 0.13 0.15 0.20 0.23 0.23
Váha 1.400 0.15 0.15 0.16 0.18 0.21 0.28 0.32 0.32
X5 WC/AKT -0.07 -0.09 -0.04 0.03 0.06 -0.03 0.00 0.05
Váha 1.200 -0.09 -0.11 -0.04 0.03 0.07 -0.03 0.00 0.07
Z FAKTOR 2.46 2.42 2.51 2.82 3.16 3.05 3.43 4.14
 
Podľa hodnotenia altamnovým indexom, sa spoločnosť pohybovala 
v intervaloch prosperity a šedej zóny. 
 
Z výpočtov Z-skóre vyplýva, ţe výkonnosť spoločnosti sa v priebehu 
sledovaného obdobia pohybovala v intervaloch prosperity aj šedej zóny. Na začiatku 
obdobia v rokoch 2002 aţ 2005, bola spoločnosť v zóne prosperity, čo značí ţe bola 
dostatočne silná a dosahovala vysokú prosperitu. V období rokov 2006 aţ 2009 sa 
pohybovalav šedej zóne, čo znaţí ţe sa prepadla zo zóny prsperity, jej výkonnosť sa 
mieren oslabila a jej budúci vývoj sa nedá presne predpovedať. Mierne znepokojujúcim 
je, ţe spoločnosť sa čoraz hlbšie vnárala do šedej zóny a v roku 2008 dosiahla najniţšiu 
hodnotu 2,42, čo napravilo mierne zlepšenie hneď v následujúcom roku. Pozitívnym 
javom ostava stále vzdialená hranica 1,2 a tak spoločnosti bezprostredne nehrozí 




2010 2009 2008 2007 2006 2005 #
ČPK -125 929 -396 492 -444 885 -137 199 85 837 132 231 #
zadržané zisky 691 658 595 655 518 021 433 017 393 947 360 193 #
EBIT 155 013 150 616 174 478 119 038 95 948 76 772 #
Aktíva 4 838 254 5 391 310 4 952 707 3 805 310 3 056 130 2 356 783 #
Trhová hodnota VK 1 019 011 915 751 946 475 578 260 526 625 474 730 #
tržby (výnosy) 12 304 136 11 714 425 10 486 420 8 261 639 7 226 712 6 117 242 #
Celkové záväzky 3 798 068 4 234 404 3 920 167 2 903 875 2 268 760 1 616 979 #
Ukazatel 2010 2002 2003 2004 2005 2006 #
X1 EBIT/AKT 0,03 0,12 0,08 0,03 0,03 0,03 #
Váha 3,300 0,11 0,38 0,25 0,10 0,11 0,10 #





















hranica hornej zóny 
= 2,99
hranica dolnej zóny 
= 1,8
Graf  13: Vývoj hodnoty Altmanovho indexu 
 
 Kralickov Quick-test  
Tento model sa radí medzi ratingové a jeho schopnosťou je hodnotiť moţností 
zhoršenia finančnej úrovne spoločnosti. Sýstém výpočtu spočíva v  obodovávaní 
intervalov hodnôt pre jednotlivé ukazatele. Súhrnné hodnotenie je určené pomocou 
kritéria váţeného priemeru. (10) 
Tab. 16: Králickov Quick-test 
QUICK TEST
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
kvóta vlastného kapitálu 28% 27% 24% 27% 22% 20% 17% 18%
vlastný kapitál/aktiva
doba splácania dlhu z CF 8.07 11.31 17.97 17.03 21.54 25.12 20.71 23.12
(krátkodobé + dlhodobé 
záväzky+b.úvery)/cash flow
cash flow = 125,535 110,286 79,189 94,946 105,325 115,652 189,295 183,150
výsledok hospodárenia + odpisy
cash flow v tržbách 3% 2% 2% 2% 1% 1% 2% 2%
cash flow/tržby






výborné veľmi dobré dobré zlé ohrozenie
1 2 3 4 5
kvóta vlastného kapitálu >30% >20% >10% >0% negatívna
doba splácania dlhu z CF < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let
cash flow v tržbách > 10% > 8% > 5% > 0% negatívna




2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
kvóta vlastného kapitálu 2 2 2 2 2 2 3 3
doba splácania dlhu z CF 3 3 4 4 4 4 4 4
cash flow v tržbách 4 4 4 4 4 4 4 4
ROA 4 4 4 4 4 4 4 4
priemer 3.25 3.25 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75
Roky
 
Podľa výsledkov z Králickovho quick-testu je výkonnosť spoločnosti 
v pomyslenej šedej zóne, keď výsledky nie sú ani veľmi dobré ani veľmi zlé. Znamená 
to ţe spoločnosť nedosahuje vysokú prosperitu avšak nie je ani priamo ohrozená 
úpadkom. Znepokojujúce sú však výsledky z posledných dvoch rokov kedy bolo toto 
hodnotenie najhoršie. 
 
3.2.5 Hodnotenie finančného zdravia 
 Hodnotenie informačných zdrojov 
Na kvalitu výsledkov finančnej analýzy ma najväčší vplyv predovšetkým kvalita 
a mnoţstvo pouţitých informačných zdrojov. Informácie pre finančnú analýzu boli 
výlučne čerpané z výročných správ spoločnosti z rokov 2002 aţ 2008, pre údaje z roku 
2009 boli poskytnuté kópie Súvahy a Výkazu ziskov a strát. Výročná správa obsahuje 
uţ spomenuté dva základné výkazy a to Súvahu a Výkaz ziskov a strát. Ďalšie 
informácie vo výročnej správe sú hlavné základné informácie o spoločnosti, komentáre 




Nevýhodou čerpania údajov z výročnej správy je predovšetkým nekompletnosť 
údajov a to hlavne Súvahu v skrátenom rozsahu a neprítomnosť výkazu Cash flow. Pri 
Súvahe je potrebné brať ohľad na to, ţe údaje v nej obsiahnuté sú stavy ku poslednému 
dňu v roku, čo znamená ţe výsledky môţu byť trochu skreslené a nemusia presne 
odráţať priemerný stav majetku v danom roku. Ďalšou nevýhodou môţe byť 
vyskytnutie sa chybných údajov, ktoré si osoba z externého prostredia spoločnosti 
nemusí všimnúť a tak môţe dôjsť k ďalšiemu skresleniu výsledkov analýzy. 
 
Výhodou pouţitia zdroju výročnej správy je to ţe finančnú analýzu spoločnosti 
dokáţe spracovať aj externé okolie a nemusí sa tak spoliehať len na informovanosť 
z vnútra spoločnosti. Avšak takto spracovaná analýza poskytuje len hrubý pohľad na 
fungovanie a výkonnosť a neznalosť vnútorného prostredia nemusí vysvetliť určité 
okolnosti. 
 
Pre výpočet finančnej analýza informácie z výročných správ vrátane základných 
výkazov postačili a boli doplnené a vysvetlené internými zdrojmi. 
 Hodnotenie Súvahy 
Pri analýze Súvahy bola pouţitá Vertikálna aj Horizontálna anlýza. Vertikálna 
analýza ponúkla pohľad na štruktúru majetku a zdrojov jeho krytia a Horizontálna 
anlýza zhodnotila vývoja majetku a zdrojov jeho krytia za sledované obdobie takisto 
v absolútnom aj percentuálnom vyjadrení. Výsledky anlýz majú svoje pozitívne 
i negatívne stránky.  
 
Pozitívne sa dá hodnotiť predovšetkým rast stálych aktív, čo znamená ţe 
spoločnosť investovala veľké prostriedky do rozširovania svojej podnikateľskej aktivity. 
Celkovo spoločnosť zvýšila svoj majetok za sledované obdobie skoro 4-násobne. 
Najviac investícií smerovalo do  dlhodobého hmotného a nehmotného majetku a to 
hlavne v rokoch 2007 a 2008 na novozriadené medicínske centrum UNIKLINIKA, 
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poloautomatické vyskladňovacie linky, informačný systém, splátky leasingu 
dodávkových vozidiel a ostatný dlhodobý majetok, kedy preinvestovala vyše 800 
miliónov SKK. Dlhodobý hmotný majetok tvorí najväčšiu časť zo Stálych aktív a to 
viac ako 75%. Z obeţného majetku mali rastúci trend hlavne zásoby a krátkodobé 
pohľadávky a takisto rástol aj ich podiel na obeţných aktívach, ktorý v posledných 
rokoch bol vyše 95%. Rast zásob bol spôsobený rastom trţieb z predaja tovaru a 
rozširovaním predávaného sortimentu. Krátkodobé pohľadávky rástli najviac v rokoch 
2005, 2006 a 2008 a to v objemoch vyše 500 miliónov SKK a ich podiel vzrástol 1,5-
násobne. Naopak negatívny trend zaznamenali hlavne finančné účty za obdobie rokov 
2004 aţ 2006, kedy sa zníţili o vyše 700 miliónov SKK a ich podiel sa zníţil z hruba 
40% obeţných aktív na ani nie 1%. Tento úkaz bol spôsobený presunom do iných 
zloţiek majetku v snahe vyuţiť potenciál fiančného majetku. Podiel Stálych aktív ku 
Obeţným aktívam bol za sledované obdobie zhruba rovnaký a to v pomere okolo 25-
30% Stálych aktív ku 70-75% obeţných aktív. 
 
Takisto ako rástol majetok spoločnosti tak rástli aj zdroje jeho krytia. Pozitívum 
pre spoločnosť je keď rastie rýchlejšie jeho vlastný kapitál ako cudzí kapitál, avšak 
v tomto prípade to bolo presne naopak. Vlastný kapitál spoločnosti vzrástol za 
sledované obdobie vyše 2,6-násobne a cudzí kapitál vzrástol 3,75-násobne, čo znamená 
ţe spoločnosť zvyšuje vyuţívanie externých zdrojov na financovanie svojej 
podnikateľskej aktivity. Tento trend dokumentuje aj podiel Vlastné kapitálu ku 
Cudziemu kapitálu ktorý sa zmenil zo začiatku obdobia z 28%:72% na 18%:82% na 
konci obdobia. Pozitívny trend zo zloţiek vlastného kapitálu zaznamenali Kapitálové 
fondy a Výsledok hospodárenia z minulých rokov, ktoré majú aj najväčší podiel na 
vlastnom kapitále a to zhruba 75%. Výsledok hospodárenia za beţný rok mal 
premenlivý trend a najvyššie hodnoty zaznamenal v rokoch 2002, 2008 a 2009. 
Pozitívny jav je ţe spoločnosť počas celého obdobia vytvárala zisk a tým 
vytvárala podmienky pre rozvoj svojej podnikateľskej činnosti a zvyšovanie hodnoty 
pre akcionárov. Zo zloţiek cudzieho kapitálu rástli najviac Krátkodobé záväzky 
a Bankové úvery a výpomoci, čo sú jeho najväčšími zdrojmi pôvodu a 
v spoločnosti tvoria vyše 90%. Hodnota Bankových úverov a výpomocí vzrástla za 
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posledné štyri roko o vyše 1,2 miliardy SKK, čo bolo spôsobené dynamickým rastom 
spoločnosti a tvorí tak uţ tretinu cudzích zdrojov. Krátkodobé záväzky vzrástli najviac 
v roku 2008 a to o vyše neţ 750 milónov SKK. 
 Hodnotenie Výkazu ziskov a strát 
 Pri analýze Výkazu ziskov a strát bola ako u predchádzajúceho výkazu pouţitá 
vertikálna aj horizontálna analýza. Úlohou Vertikálnej analýzy bolo ukázať podiel 
jednotlivých zloţiek výkazu na celkových trţbách z predaja, výroby a sluţieb. Pretoţe 
tento výkaz je tokový, uţ sám poskytuje prehľad vývoja jednotlivých zloţiek počas 
jedného roka a horizontálna analýza zas ponúka vývoj týchto zloţiek za sledované 
obdobie. 
 
Najsledovanejšia zloţka výkazu je Trţby z predaja tovaru. Spoločnosť sa 
zameriava výlučne na predaj farmaceutického tovaru čo dokumentuje aj ich 99% podiel 
na všetkých trţbách. V priebehu sledovaného obdobia bol zaznamenaný dynamický rast 
trţieb hlavne v posledných piatich rokoch kedy rástli trţby z predaja tovaru zhruba 
rýchlosťou 12 aţ 20%, teda o viac ako 1 miliardku SKK ročne a v roku 2008 dokonca 
vzrástli aţ o 26,2% teda o 2,15 miliardy SKK. Tento dynamický rast bol dosiahnutý 
vďaka aktívnej obchodnej politike, získavaním nových odberateľov, zvyšovaním 
objemu predaja stálym odberateľom, rozširovaním sortimentu predávaného tovaru 
a marketingovou podporou. 
  
Náklady na obstaranie tovaru mali v rokoch 2004 aţ 2008 mierne rýchlejší rast 
ako trţby z predaja, čo malo priamy vply na obchodnú marţu, ktorá sa v pomere ku 
trţbám zmenšovala a spoločnosť tak rok od roku získavala pomerne stále menej 
z predaného tovaru. Tento jav bol spôsobený legislatívnymi zásahmi štátu v regulácií 
cien liekov. V absolútnych hodnotách však obchodná marţa zaznamenala rast, čo bolo 
spôsobené rastom objemu predaja. Jedinou výnimkou bol rok 2008, kedy rástli náklady 
na obstaranie tovaru rýchlejšie ako trţby z predaja tovaru o 2,6%, čo spôsobilo prepad 
v dosiahnutej obchodnej marţe o 10,5% teda 55 milónov SKK. Tento prepad bol 
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spôsobený azda najväčšou legislatívnou zmenou za posledné roky a to zavedením 
degresívnej marţe a nárastom predaja veľkodistribútorom formou bártrového predaja 
bez marţe. 
 
Vývoj obchodnej marţe priamo ovplyvňoval aj vývoj pridanej hodnoty, ktorá 
mala rastúci trend najviac v rokoch 2005 a 2009 o vyše neţ 100 milión SKK, okrem 
rokov 2007 a 2008 kedy sa prepadla dokopy o 80 miliónov SKK. 
 
Najsledovanejšia a najväčšia poloţka reţijných nákladov Osobné náklady 
odrzkadľovala dynamický trend vývoja trţieb a potreby pracovných síl. Rýchlejšie rástli 
osobné náklady ako trţby z predaja tovaru v rokoch 2003 aţ 2005 čo priamo ovplyvnil 
zvýšený rast počtu pracovníkov. Od roku 2005 však osobné náklady rastú primerane 
vzhľadom ku trţbám z predaja tovaru. 
 
Odpisy majetku mali za sledované obdobie rastúci trend. Spoločnosť musela 
svojmu dynamickému rastu prispôsobiť aj rast aktív na ich podporu a tak investície 
smerovali predovšetkým do dhodobého hmotného majetku 
 
Ukazovateľ Výsledok hospodárenia z hospodárskej činnosti mal za sledované 
obdobie premenlivý vývoj. Veľký vplyv na vývoj spôsobili v roku 2007 zmeny 
v zákone o účtovníctve o účtovaní a zdaňovaní rezerv, v roku 2008 zmena o účtovaní 
a tvorbe rezerv na pohľadávky po lehote splatnosti, posilovňovanie slovenskej koruny, 
provízie z výhradných obchodných zastúpení. Tento ukazateľ hodnotí hospodársku 
činnosť spoločnosti a od neho sa ďalej odvíja čistý zisk za účtovné obdobie. Stav 
čistého zisku ďalej ovplyvňuje výsledok hospodárenia z finančnej činnosti, ktorý ako sa 
preukázalo v sledovanom období, ho môţe výrazne pozmeniť. Spoločnosť dokázala 
počas všetkých rokov sledovaného obdobia vytvoriť kladný výsledok hospodárenia 
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z beţnej činnosti čím vznikli podmienky na výplatu dividend akcionárom ako aj 
podmienky na investície do svojej podnikateľskej činnosti. 
 Hodnotenie rozdielových ukazateľov 
Najdôleţitejší ukazateľ, spomedzi rozdielových ukazateľov, čistý pracovný 
kapitál dosiahol za sledované obdobie kladné hodnoty s rastúcim trendom. Spoločnosť 
je podľa tohoto výsledku dostatočne kapitálovo silná a nedochádza tak 
k podkapitalizovaniu, teda krytiu dlhodobého majetku krátkodobými zdrojmi. 
Spoločnosť pokrýva časť obeţného majetku trvalo nachádzajúceho sa v spoločnosti 
dlhodobými zdrojmi a vytvára tak dostatočný ochranný vankúš. 
 
Ďalšie dva rozdielové ukazatele sa za sledované obdobie nachádzali v záporných 
číslach, čo značí ţe spoločnosť by nedokázala splatiť svoje krátkodobé záväzky len 
pomocou krátkodobých pohľadávok alebo finančnými účtami. 
 Hodnotenie pomerových ukazateľov 
o Rentabilita 
Vývojový trend u všetkých ukazateľov rentability mal za sledované obdobie 
klesajúci aţ rovnomerný trend. Najväčší pokles zaznamenali ROA, ROCE, ROI a ROE 
na začiatku sledovaného obdbia v prelomových rokoch 2003 aţ 2005.  Vplyvov 
pôsobiacich na výšku rentability počas sledovaného obdobia bolo hneď niekoľko. 
Najväčšie zmeny spôsobili legislatívne zmeny a nariadenia ministerstvom zdravotníctva 
a to kategorizácie liekov ktoré priamo upravovali výšku marţe ktorú si môţe stanoviť 
veľkodistribútor, zmeny v zákone o účtovníctve, zavedenie degresívnej marţe, 
stanovenie maximálnych dovozných cien liekov pre výrobcov. Spoločnosť funguje vo 
vysoko regulovanom sektore štátom, čo sa priamo odráţa aj na jej výkonoch ktoré 
dosahuje. Štát v snahe neplytvať verejné zdroje a chraniť koncového zákazníka takto 
reguluje ceny všetkých liekov a stanovuje maximálne marţe veľkodistribútorom aj 
lekárnikom. Vysoké hodnoty namerané na začiatku obdobia boli spôsobené vysokým 




o Aktivita – vyuţitie majetku 
Analýza ukazateľov aktivity zhodnotila vyuţívanie majetku spoločnosti 
v sledovanom období. Rýchlejší rast aktív ako rast trţieb spôsobil spomalenie obrátok 
jednotlivých zloţiek majektu a to hlavne celkových aktív, stálych aktív a zásob. Toto 
spomalenie bolo spôsobené u stálych aktív zvyšovaním investícií do jednotlivých 
zloţiek majetku a hlavne do dlhodobého hmotného majetku a pri zásobách to bolo 
zabezpečovanie primeraných pohotovostných zásob farmaceutického tovaru 
a rozširovaním predávaného sortimentu. Zvyšovaním stavu zásob sa zvýšila aj doba 
obratu zásob, teda doba kým sa zásoby zmenia na trţby. V posledných rokoch sa 
pohybovala okolo hodnoty 40, čo značí ţe zásoby v priemere strávia na sklade 40 dní.  
 
Pre spoločnosť je veľmi dôleţité sledovanie doby obratu pohľadávok 
a záväzkov. Doba obratu pohľadávok (inkaso pohľadávok) sa v priebehu sledovaného 
obdobia zvyšovala a doba obratu záväzkov (splatnosti krátkodobých záväzkov) ostala 
zhruba v rovnomernom intervale. Dôleţité pri sledovaní týchto dvoch zloţiek je ich 
vzájomné porovnanie. Doba inkasa pohľadávok je stále menšia ako doba splatnosti 
krátkodobých záväzkov, čo znamená ţe spoločnosť aktívne vyuţíva obchodný úver. 
o Zadlţenosť 
Analýza zadlţenosti zhodnotila zdroje krytia spoločnosti. V sledovanom období 
prevládajú cudzie zdroje nad vlastným kapitálom a tento pomer sa ešte viac zväčšoval 
ku koncu obdobia. Vyuţívanie cudzích zdrojov môţe priniesť pozitívny efekt, pretoţe 
cudzie zdroje sú lacnejšie ako vlastný kapitál, avšak táto výhoda sa stráca pri určitej 
hranici zadlţenosti, ktorá spôsobuje výsokú rizikovosť.  
 
Hodnoty namerané výpočtom úrokového zaťaţenia ukazujú ţe hospodársky zisk 
bol v priebehu obdobia zaťaţený nákladovými úrokmi zhruba 14 aţ 25%. Teda takáto 




Hodnotenie ukazatela finančnej páky hovorí ţe vzrástol počet jednotiek 
celkových aktív vytvorených z jednej jednotky vlastného kapitálu v priebehu 
sledovaného obdobia. 
 
Bankové úvery vplývaju na jednotlivé zloţky majetku rôzne a predovšetkým sa 
sleduje vplyv na Stále aktíva. Úverová zaťaţenosť stálych a obeţných aktív stúpla 
a presiahla hranicu 20%, čo znamená ţe jedna pätina aktív je financovaná pomocou 
úveru. Bankové úvery vstúpli aj v pomere ku Vlastnému kapitálu a v posledných rokoch 
tvoria uţ väčšiu časť zdrojov krytia. Takisto klesol pomer krytia Stálych aktív 
spoločnosti pomocou Vlastného kapitálu. Všetky tieto zmeny sú zapríčinené zvýšením 
vyuţívaním cudzích zdrojov krytia predovšetkým rastom bankových úverov. 
Spoločnosť vo veľkej miere vyuţíva kontokorentný bankový úver na udrţanie 
dynamiky a tempa rastu, ktoré sú rýchlejšie ako vytváranie vlastných zdrojov. 
o Likvidita 
Vývoj likvidity v sledovanom období zaznamenal rôzne trendy pre jej jednotlivé 
stupne. Všetky ukazatele likvidity sa pohybujú zhruba v rovnakých intervaloch, ktoré sú 
typické pre daný obor a nezaznamenali ţiadne veľké výkyvy. Mierne rastúci trend mala 
celková likvidita a naopak klesajúci trend zaznamenala peňaţná likvidita. Tieto zmeny 
boli spôsobené zvyšovaním alebo zniţovaním stavu jednotlivých zloţiek obeţného 
majetku, kde zásoby mali vysoký rastúci trend a finančný majetok klesajúci trend. 
Likvidita ukazuje ţe spoločnosť je dostatočne schopná splatiť svoje záväzky pomocou 
obeţného majetku no horšie by to bolo uţ pomocou finančných účtov, kedy by uhradila 
len zlomok záväzkov. 
o Produktivita práce 
Ukazatele produktivity práce zhodnotili výkony personálnej oblasti na 
dosahovaní finančných cieľov. Produktivita práce z trţieb mala rastúcu tendenciu, čo 
dokazuje dynamický rast a pozitívny vplyv na výkonnosť celej spoločnosti. Dôleţitým 
faktom je ţe počet zamestnancov nerastie rýchlejšie ako trţby, čo zvyšuje produktivitu 
práce na jedného zamestnanca. Pomerová časť osobných nákladov ku pridanej hodnote 
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sa pohybovala v sledovanom období zhruba v rovnakom intervale. Výnimkou bol rok 
2008 kedy spoločnosť z dôvodu zníţenia obchodnej marţe dosiahla niţšiu pridanú 
hodnotu a pomer osobných nákladov tak presiahol vyše 70%. Spoločnosť na udrţanie 
dynamického rastu reaguje zvyšovaním pracovných síl, čo spôsobuje rast osobných 
nákladov. Tento rast je adekvátny rastu trţieb. 
o Kapitálové trhy 
Ukazatele kapitálového trhu ukazujú ţe počas sledovaného obdobia spoločnosť 
vytvárala hodnotu pre jej akcionárov a vlastníkov. Dosahovaním kladného zisku 
vytvárala priestor na rozdelenie dividend akcionárom, tamtiém pre štatutárne orgány 
a prostriedky na ďalšie investičné činnosti spojené s podnikateľskou činnosťou. 
Dosiahnutý zisk na jednu akciu bol vo väčšine rokov ďaleko za hodnotou 100%, čo 
znamená ţe návratnosť akcie bola do jedného roka. Hodnota vlastníkov sa vyšplhala aţ 
na vyše 16-násobok pôvodných vkladov. Kaţdoročné vyplácanie dividend  prináša stály 
výnos pre akcionárov a ich vyplatená celková hodnota uţ niekoľkonásobne prevýšila 
výšku nominálnej hodnoty. 
 Hodnotenie súhrnných ukazateľov 
Súhrnné ukazatele poskytli hodnotenie a výkonnosť spoločnosti pomocou jednej 
výslednej hodnoty. Na hodnotenie bol pouţitý Altmanov index a Králickov Quick-test. 
Oba pouţité ukazatele sledujú svoje ukazatele a náleţite ich hodnotia vlastnými bodmi a 
stupnicami. Altmanov index hovorí o situácii kedy smerovanie spoločnosti vedie ku 
bankrotu alebo ku prosperite. Králickov Quick-test má schopnosť ratingovo ohodnotiť 
dosiahnuté výsledky a výkonnosť spoločnosti. Nevýhodou týchto hodnotení je ţe 
škálové hodnotenie jednotlivých ukazateľov komplikuje výsledný výpočet a rozdiely vo 
výkonnostiach podnikov v jednotlivých sektoroch môţu byť odlišné. (Landa, st.98) 
 
Výsledky Altmanovho indexu zhodnotili výkonnosť spoločnosti počas 
sledovaného obdobia ako stabilnú a nehrozí jej v blízkej budúcnosti bankrot. Výzvou do 
budúcnosti bude návrat do zóny prosperity odkiaľ sa prepadla a hlbšie zaryla v šedej 
zóne. Výsledky Quick-testu ratingovo ohodnotili výkonnosť spoločnosti ako dobrú aţ 
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slabú. Tento pohľad na spoločnosť sa však musí brať s rezervou, pretoţe sa vo 
výsledkoch nebere ohľad na druh sektoru v ktorom funguje a zameranie výpočtov len na 
sledovanie určitých hodnôt. 
 
3.2.6 Swot analýza zostavená z hodnotenia finančného zdravia 
 Silné stránky 
- Vysoký stav stálych aktív, dostatočné zabezpečenie dlhodobým majetkom 
- Vysoké zhodnotenie vlastného kapitálu 
- Tvorba zisku 
- Zvyšovanie nerozdelného zisku  
- Rýchly rast trţieb  
- Vysoká návratnosť akcionárom 
- Vyuţívanie obchodného úveru 
- Dostatočná celková likvidita 
- Rast produktivity práce 
 Slabé stránky 
- Nízky stav finančných účtov 
- Vysoké cudzie zdroje 
- Vysoké bankové úvery 
- Nízka obchodná marţa 
- Vysoká zadlţenosť  
 Ohrozenia 
- Zniţovanie obchodnej marţe 
- Zvyšovanie nákladov na cudzí kápitál 
- Neschopnosť splácať záväzky z úverov a finančných účtov 
 Príleţitosti 
- Schopnosť investovania a udrţovania dynamického rastou 




4 NÁVRH FINANČNÉHO PLÁNU 
 
V tejto časti práce je podrobne popísaný proces zostavovania podnikového 
finačného plánu spoločnosti. Východiská pre jeho zostavenie pozostávajú z výsledkov 
analýza okolia spoločnosti, výsledkov finančnej analýza a plánu strategických cieľov 
spoločnosti. Analýza okolia poskytla pohľad na okolie v ktorom sa spoločnosť 
nachádza a ktoré vplyvy majú veľký význam na jej fungovanie. Výsledky finančnej 
analýzy ukazujú hodnoty, ktoré bola schopná spoločnosť dosiahnúť za posledné 
obdobie a z toho vyplývajúce silné a slabé stránky finančnej výkonnosti s návrhmi na 
jej zlepšenie. Strategické ciele spoločnosti sú tvorené kvalitatívnymi ukazovateľmi 
a zobrazujú vízie a ciele, ktoré sa snaţí neustále dosahovať. Zosumarizovaním 
výsledkov zo všetkých analýz je stanovený rámec hodnôt, ktoré chce spoločnosť 
dosiahnúť a nastáva plánovací proces, ktorého výsledkom je výsledný finančný plán. 


























4.1 Návrhy na zlepšenie finančnej situácie podniku 
 
V tejto časti sú z výsledkov finančnej analýzy, po podrobnom preskúmaní 
a zhodnotení, vybraté tie ukazovatele a hodnoty, ktoré je potrebné do budúcnosti 
zlepšieť aby bolo zabezpečené zvyšovanie výkonnosti spoločnosti. 
 
V priebehu sledovaného obdobia spoločnosť dosahovala dobré výkony, 
predovšetkým dosahovala pozitívny čistý zisk, čím vytvorila podmienky na výplatu 
dividend a moţnosti investovania do rozvíjania podnikateľskej činnosti, zvyšovala 
dlhodobý majetok, ktorý aktívne podporuje a rozširuje moţnosti podnikateľskej činnosti 
a inovovala zloţky dlhodobého majetku na zvýšenie produktivity a výkonnosti. Mnohé 
oblasti a ukazovatele spoločnosti sa však nevyvýjajú alebo nedosahujú hodnôt na úrovni 
vysokej prosperity. Vţdy existuje teda miesto a priestor na neustále zlepšovanie 
a úlohou manaţmentu je odhaľovať tieto slabé stránky a potenciálne ohrozenia 
a vytvoriť plány na ich zniţovanie a odstránenie.  
Oblasti ktoré treba do budúcnosti zlepšiť a vyuţiť sú hlavne tieto: 
- Zadlţenosť – zníţenie zadlţenosti na primeranú úroveň  
- Pohľadávky a záväzky – zníţenie rastu pohľadávok a záväzkov 
- Zásoby – zníţenie stavu zásob, efektívne riadenie 
- Rentabilita – zvýšiť dosahovanú rentabilitu 
- Zisk – rozširovanie podnikateľskej činnosti 
Oblasti ktoré treba udrţať: 
- Trţby – udrţať tempo rastu trţieb  
- Náklady – udrţať primeraný rast nákladov 
 
 Zadlţenosť 
Riešenie zadlţenosti je azda najdôleţitejšia zmena ktorú treba vykonať v blízkej 
budúcnosti. Priemerná zadlţenosť u spoločnosti by sa mala pohybovať v intervale 45 aţ 
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55%, teda dodrţiavať zlaté bilančné pravidlo o vyrovnanosti vlastných a cudzích 
zdrojov, avšak zadlţenosť spoločnosti sa pohybuje v omnoho vyšších hodnotách, teda 
omnoho viac sa vyuţívajú cudzie zdroje ako vlastné. Cudzie zdroje sú lacnejšie ako 
vlastný kapitál, čo môţe viesť k ich väčšiemu vyuţívaniu a zvyšovaniu zadlţenosti, 
avšak s tým sa zvyšuje aj rizikovsť, čo môţe v budúcnosti spôsobiť problémy. 
Pozitívom zvyšovania cudzích zdrojov v spoločnosti je vyuţitie daňového štítu, čo 
znamená ţe úroky z cudzieho kapitálu sú daňovo uznatelné a v konečnom dôsledku tak 
dochádza k daňovej úspore. Optimálna úroveň zadlţenosti je v bode kedy sú priemerné 
náklady na obstaraný kapitál čo najniţšie.  
Z poloţiek tvoriacich cudzí kapitál je moţné zníţiť hlavné krátkodobé záväzky 
a bankové úvery a výpomoci. Bankové úvery slúţia hlavne k udrţaniu dynamického 
rastu spoločnosti. Tento prudký rast, však môţe pôsobiť aj negatívne a to v prílišnom 
pouţívaní cudzích zdrojov. Treba udrţovať len taký rast, ktorý zabezpečí výšku úverov 
na udrţateľnej úrovni. 
 Zásoby, pohľadávky a záväzky 
Celková likvidita znázorňuje postačujúci stav na krytie svojich krátkodobých 
záväzkov avšak  peňaţná likvidita je príliš nízka. Spoločnosť môţe zvýšiť svoju 
peňaţnú likviditu, teda okamţitú schopnosť splácať záväzky pomcou finančných účtov, 
presunutím časti zásob na finančné účty.  
 
Zvyšovanie stavu zásob priamo ovplyvňuje likviditu a dobu obratu zásob. 
Zvýšenie doby obratu zásob spôsobuje zvyšovanie viazania finančných prostriedkov 
v menej likvidných aktívach. Opatrenie na zníţenie doby obratu zásob je zníţiť celkový 
stav zásob. Týmto zásahom sa uvoľní časť prostriedkov, ktoré môţe spoločnosť vyuţiť 
na iné aktivity. Efektívnejšie riadenie zásob by malo zas pomôcť udrţovať taký stav, 
ktorý nespôsobuje plytvanie prostriedkov. Toto efektívnejšie riadenie môţe byť 
zabezpečené vyuţívaním známych metód riadenia zásob ako metódou JIT – just in time 




Ďalšími drţiteľmi značných finančných prostriedkov sú záväzky a pohľadávky. 
Výška pohľadávok značí mnoţstvo prostriedkov, ktoré drţia odberatelia a výška 
záväzkov, zas prostriedky ktoré drţí spoločnosť svojím dodávateľom. Je potrebné 
snaţiť sa zniţovať tieto stavy a neviazať tak zbytočné mnoţstvá prostriedkov.  
 
Spoločnosť dosahuje ďalšiu výhodu v tom ţe doba obratu pohľadávok je niţšia 
ako doba obratu záväzkov, čím dosahuje aktívny obchodný úver. Výhodou tohoto úveru 
je ţe v danom prípade spoločnosť rýchlejšie inkasuje prostriedky ako ich spláca. Toto 
pozitívum je moţné ešte viac zlepšovať a to ak doba obratu pohľadávok sa bude ešte 
viac zniţovať. Zníţenie môţe byť dosiahnúté rôznymi metódami ako poskytnutím 
skonta odberateľom, faktoringom – odpredajom pohľadávok alebo riadením 
pohľadávok podľa bonity odberateľa. Opačným pólom vyuţitia obchodného úveru je 
splatnosť záväzkov a jej zvyšovanie môţeme dosiahnúť jej predĺţením, avšak za 
predpokladu ak sa nezhoršia vzájomné vzťahy s dodávateľmi. 
 Zvýšenie rentability 
Výšku dosiahnutej rentability ovplyvňuje výška majetku, trţby a dosiahnutý 
zisk. Na to aby dosahovala spoločnosť vyššie hodnoty je potrebné aby sa zamerala na 
jednotlivé tieto zloţky. Pri ovplyvňovaní výšky zisku je potrebné sa zamerať najviac na 
reţijné náklady a to na miesta kde sa dá ušetriť, byť čo najviac efektívny vo vyuţívaní 
a zbytočne neplytvať prostriedky. Náklady na obstaranie tovaru sa nedajú ovplyvniť, 
pretoţe nákupné ceny dodávateľov tovaru sú legislatívne stanovené ako i výška 
obchodnej marţe ktorá je pod prísnym dohľadom ministerstva zdravotníctva. Pri 
ovplyvňovaní majetku, treba takisto hľadať miesta ktoré sa dajú efektívnejšie vyuţívať, 
napríklad pri neobeţných aktívach, vyhľadať prebytočné aktíva a predať. Na zvýšenie 






 Rozširovanie podnikateľskej činnosti 
Nerozdelený zisk spoločnosť vyuţívala na investičnú činnosť a rozširovanie 
svojích podnikateľských aktivít. Do budúcnosti bude dobré ak bude udrţiavať tento 
trend a ak jej to budú podmienky dovolovať.  
 
4.2 Východiská finančného plánu 
 
Z vplyvov okolia je potrebné brať predovšetkým ohľad na zákony a všetky 
legislatívne zmeny ktoré pôsobia na podnikateľskú činnosti. Štát v rámci šetrenia 
verejných rozpočtov a pretrvávajúcej ekonomickej kríze sa snaţí aby sa ceny liekov 
dováţaných na SR nezvyšovali. Ako prostriedok mu na to slúţi novozavedený systém 
určovania maximálnych moţných cien. Tento systém má však veľký vplyv na 
profitabilitu spoločnosti, tým ţe priamo ovplyvňuje dosahovanú marţu 
veľkodistribútorom. Do budúcnosti sa štát bude neustále snaţiť zniţovať náklady na 
verejné zdravotníctvo a spoločnosť tak musí počítať s ovplyvňovaním obchodnej marţe. 
Tieto nové opatrenia mali veľký vplyv aj na vývoj na celkovom trhu. Do roku 2008 
rástol trhu prudkým tempom, pribliţne aţ  10 aţ 16% ročne a v roku 2009 po zavedení 
zmien rástol trh rýchlosťou len o 1%. Do budúcnosti treba teda počítať ţe tento rast sa 
bude udrţivať zhruba na tejto úrovni. Spomalenie rastu trhu spôsobí ešte väčší 
konkurenčný boj na trhu dodávateľov, kde 95% trhu je ovládaných piatimi firmami. 
Spoločnosť potrebuje na zvyšovania zisku, teda v budúcnosti zvyšovať svoj podiel na 
trhu na úkor konkurencie a pomôcť v tom by mu mala jej obchodná politika. 
 
Hlavnými strategickými cieľmi spoločnosti je poskytovať kvalitné sluţby a to 
včasnými dodávkami tovaru v potrebnej kvalite širokého ponúkaného sortimentu. 
Široký sortiment zvyšuje nároky na stav zásob a včasné dodávanie tovaru si vyţaduje 
zas nízku dobu obratu zásob. Úlohou teda bude v budúcnosti riadiť stav zásob aby 
spoločnosť stále ponúkala všetky druhy tovaru a zároveň nezvyšovala stav zásob a  
dobu obratu zásob. Dodávanie tovaru načas a v potrebnej šírke si vyţaduje vysoké 
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nároky na logistiku, skladovanie, nákup a predaj. Maximálna snaha efektivity teda 
smeruje práve do týchto oblastí a neustále zlepšovanie v budúcnosti. 
 
4.3 Výhľad do budúcnosti 
 
Zo súčasnej situácie vyplýva, ţe spoločnosť nemôţe očakávať v budúcnosti 
dynamický rast ako tomu bolo v minulých rokoch. Tlak sa teda bude stupňovať na 
obchodnú politiku, ktorá by mala zabezpečiť rast potrebný na dostatočnú úroveň 
profitability. Spomalenie rastu, bude pôsobiť aj na ďalšie oblasti ako investičnú oblasť, 
nákladovú oblasť a ostatné oblasti. Malý rast nezabezpečuje ďalšie zvyšovanie investícií 
do majetku spoločnosti a ostatných podnikateľských aktivít a tak bude investičná 
činnosť obmedzená na minimum, čo znamená ţe nebude obstarávaný nový majetok 
a bude sa vyuţívať potenciál doterajšieho. V snahe optimalizovať nákladovú oblasť sa 
spoločnosť bude snaţiť korigovať náklady na adekvátnu úroveň úmerne ku rastu. 
 
4.4 Metóda tvorby plánu 
 
Na výpočet podnikového finančného plánu je pouţitá metóda percentuálneho 
podielu. Tento model je azda najpouţívanejší u spoločností so zameraním na obchod 
a aj najviac vyhovuje pre tvorbu plánu. Predpoklad výpočtu poloţiek je, ţe pomer 
určitých nákladov, zloţiek majetku a zdrojov krytia je ku trţbám konštantný. Zloţka 
v následujúcom období sa určí ako podiel ku trţbám z predchádzajúceho obdobia. 
Zloţky dlhodobého majetku a vlastného kapitálu budú určené osobitne, pretoţe sa táto 






4.5 Odhad trţieb 
 
Pretoţe vývoj v budúcnosti je nejasný, treba počítať aj s niekoľkými 
alternatívami moţného vývoja. Alternatívny plán umoţňuje v prípade neočakávaného 
vývoja flexibilne reagovať a prispôsobiť tak fungovanie spoločnosti. Finančný plán je 
teda zostavený v troch moţných variantách a to optimistickej, reálnej, pesimistickej. 
Optimistický plán počíta s rastom trţieb o 8%, čo znamená ţe tento rast prevýši rast 
trhu a zabezpečí tak podstatné zvýšenie podielu na trhu. Táto varianta hovorí o tom, ţe 
je moţné udrţať dynamická rast spoločnosti i v období kedy dochádza k všeobecnému 
spomaleniu vplyvom ekonomickej krízi a štátnymi zásahmi. Druhá varianta – reálna, 
počíta s nárastom trţieb o 4%, čo ukazuje najpravdepodobnejší vývoj pri zohľadnení 
doterajších a očakávaných udalostí. Takýto rast je na úrovni rastu celkového trhu 
s miernym navýšením podielu na trhu. Reálny plán by mal byť tou zlatou strednou 
cestou vo vývoji spoločnosti a tak i najviac očakávaný. Posledná varianta – 
pesimistická, počíta so zachovaním trţieb na rovnakej úrovni, teda rast o 0%. Takýto 
rast pre spoločnosť predstavuje veľmi negatívny vývoj, pretoţe nepokrýva ani len rast 
trhu, čo znamená ţe dochádza ku zniţovaniu podielu na celkovom trhu a teda 
nesplnením základných cieľov. 
 
V následujúcej tabuľke je zobrazený vývoj trţieb spoločnosti podľa jednotlivých 
variánt na obdobie budúcich troch rokov 2010 aţ 2012. Grafické zobrazenie je v grafe 
pod tabuľkou. 
Tab. 17: Odhad rastu trţieb na roky 2010 aţ 2012 
UNIPHARMA, a.s. v tis.SKK
skutočnosť
Tržby z predaja tovaru rast 2009 2010 2011 2012
optimistický 8% 11,626,950 12,557,106      13,561,675      14,646,609      
reálny 4% 11,626,950 12,092,028 12,575,709 13,078,738






UNIPHARMA, a.s. v tis.SKK
skutočnosť
Tržby z predaja tovaru rast 2006 2007 2008 2009 2010
optimistický 8% 11 626 950 ########
reálny 4% 11 626 950 #########
pesimistický 0% 11 626 950 #########
7 116 945 8 194 334 ########### 11 626 950 
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Graf  14: Plánované trţby z predaja tovaru na obdobie rokov 2010 aţ 2012 
 
4.6 Tvorba finančného plánu 
 
4.6.1 Plánovaný výkaz ziskov a strát 
 
 Trţby z predaja tovaru, náklady vynaloţené na obstaranie tovaru, obchodná 
marţa 
Táto poloţka sa bude vývýjať podľa variantných návrhov. Optimistický plán 
počíta s nárastom trţieb z predaja tovaru o 8%, reálny plán s 4% rastom a pesimistická 
plán s 0% rastom. Obchodná marţa ostane nezmenená na úrovni 5,2% z trţieb. 
Predpokladá sa ţe legislatívne zmeny uţ nezasiahnú do vývoja marţe a nebude tak 
v priebehu ďalších období menená. Na základe predchádzajúcich dvoch zloţiek, vývoj 
tretej, náklady vynaloţené na obstaranie tovaru, budú rásť priamo úmerne rýchlosťou 
rastu trţieb. 
 Trţby z predaja vlastných výrobkov a sluţieb, Výkonová spotreba 
Táto poloţka tvorí zanedbateľnú pomerovú časť z celkových trţieb. Trţby 
z predaja vlastných výrobkov a sluţieb tvoria trţby z výhradného obchodné zastúpenia. 
Spoločnosť je výhradným obchodným zástupcom určitých liekov. Tieto lieky však 
predáva podľa nariadení MZ ďalším veľkodistribútorom s nulovou marţou, avšak za 
túto činnosť získava provízie od výrobcu. Nárast bude v budúcich obdobiach kopírovať 
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vývoj trţieb z predaja tovaru podľa variant. V rámci šetrenia a efektívneho vyuţívania 
reţijných nákladov bude výrobna spotreba rásť ročne o 1%. 
 Osobné náklady 
Výška osobných nákladov sa určuje podľa samostatného plánu a to podľa 
personálneho plánu, kde sa zohľadňuje stav zamestnancov, priemerná mzda a inflačný 
vývoj. Tento plán však bude tvorený na základe vývoja trţieb. Rast trţieb si vyţaduje aj 
rast počtu zamestnancov a teda zvyšovanie osobných nákladov. Úlohou je udrţať rast 
osobných nákladov niţší ako rast trţieb, čím sa docielí efektivita a zvyšovanie 
produktivity práce a preto spoločnosť stanovila ţe rast osobných nákladov tvorí 
polovicu rýchlosti rastu trţieb. Pri optimistickom pláne to bude teda rast o 4%, pri 
reálnom pláne o 2% a pri pesimistickom rast o 0% 
 Dane a poplatky 
Poloţka je tvorená predovšetkým daňou z nehnuteľností a daňou z motorových 
vozidiel. Spoločnosť neplánuje ďalšie investície do dlhodobehé majetku a tak dane 
z nehnuteľností by sa nemali zvyšovať. Pretoţe spoločnosť vlastní veľký vozový park 
a rast trţieb môţe zvýšiť aj potrebu šoférov a vyuţívanie dodávkových vozidiel môţe 
stúpnuť daň z motorových vozidiel. Toto zvýšenie však bude len minimálne.  
 Odpisy 
Výška odpisov na budúce obdobia je tvorená na základe odpisových plánov 
dlhodobého majetku. V prípade neprístupnosti odpisového plánu, by sa dala hodnota 
vypočítať pomocou koeficientu získaného z pomeru brutto stav majetku a výška odpisu, 
ktorý by bol násobený netto hodnotou ďalšieho roku. V prípade zaradenia nového 
majetku by bolo treba vypočítať odpisy a tie pripočítať k predchádzajúcemu výpočtu. 
Bohuţiaľ takýto výpočet nie je moţné, keď je súvaha v skrátenom rozsahu pretoţe 
neposkytuje pohľad na odpisovaný a neodpisovaný majetok. 
 Trţby z predaja DM, zostatková cena predaného DM 
Spoločnosť v budúcich obdobiach nebude predávať ţiaden svoj majetok a táto 
poloţka zostane nulová, takisto bude nulová aj poloţka zostatkovej ceny DM. 
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 Ostatné prevádzkové náklady a výnosy 
Vývoj poloţky sa odvíja od rastu trţieb a bude plánovaná podľa variant. 
 Výnosové a nákladové úroky 
Spoločnosť vyuţíva investičné bankové úvery na svoju investičnú činnosť 
a kontokorentný bankovú úver na financovanie prevádzkovej činnosti. V budúcnosti sa 
neplánujú veľké investičné akvizície. Vyuţívanie úverov by malo ostať na rovnakej 
úrovni a teda aj nákladové úroky by mali ostať nezmenené. Zloţka výnosové úroky 
bude plánovaná podielom z trţieb podľa variant. 
 Ostatné finančné náklady a výnosy 
Táto poloţka ostane nezmenená a bude sa udrţovať minimálna hladina. Po 
vstupe SR do eurozóny odpadlo spoločnosti vyše 75% obchodovania v cudzej mene. 
Tento fakt má veľký vplyv na zmenu poloţiek kurzové zisky a straty. Do budúcnosti 
však treba stále počítať ţe sa obchoduje s ostatnými menami ako švajčiarsky frank, 
americký dolár, britská libra a bude sa udrţivať nízka úroveň týchto poloţiek. 
 Daň z príjmu za beţnú činnosť 
Na výpočet dane z príjmu bude pouţítá sadzba 19%. 
 
Výsledkom plánového výkazu zisku a strát bude zistenie plánovaného výsledku 










Tab. 18: Plánovaný Výkaz ziskov a strát v reálnej variante 
UNIPHARMA, a.s. Reálny v tis.SKK
Skutočnosť
VÝKAZ ZISKOV A STRÁT (v tis.SK) 2009 2010 2011 2012
I. Trţby z predaja tovaru 11,626,950 12,092,028 12,575,709 13,078,738 
A.
Náklady vynaloţené na obstaranie predaného 
tovaru 11,033,579 11,475,335 11,934,348 12,411,722 
+ Obchodná marţa 593,371 616,693 641,361 667,016 
II.1 Trţby z predaja vlastných výrobkov a sluţieb 77,491 80,591 83,814 87,167 
B. Výrobná spotreba 198,041 200,022 202,022 204,042 
+ Pridaná hodnota 472,821 497,263 523,154 550,141 
C. Osobné náklady 281,346 286,973 292,713 298,567 
D. Dane a poplatky 3,691 3,800 3,900 4,000 
E. Odpisy DNM a DHM 82,459 98,000 95,000 90,000 
VI. Ostatné výnosy z hosp.činnosti 84,523 87,904 91,420 95,077 
I. Ostatné N na hosp.činnosť 43,972 45,731 47,560 49,462 
* VH z hosp.činnosti 152,522 150,663 175,401 203,188 
XII. výnosové úroky 1,702 1,771 1,841 1,915 
N. Nákladové úroky 24,093 25,056 26,059 27,101 
P. Ostatné náklady na finančnú činnosť 998 1,038 1,080 1,123 
* VH z finančnej činnosti (25,999) (24,324) (25,297) (26,309)
T. Daň z príjmov z beţnej činnosti 25,832 24,004 28,520 33,607 




 Z tabuľky plánovaného Výkazu zisku a strát je zrejmý nárast hlavnej sledovanej 
zloţky Trţby z predaja tovaru, taktieţ Obchodnej marţe, Pridanej hodnoty a Výsledku 
hospodárenia za účtovné obdobie, čo znamená plnenie plánu udrţania rastu podniku. 
Dôleţitým javom je rýchlejší plánovaný rast trţieb ako osobných nákladov a ostatných 
reţijných nákladov. Týmto udrţiavaným rastom dochádza k rýchlejšiemu zvyšovaniu 












Tab. 19: Plánovaný Výkaz ziskov a strát v optimistickej variante 
UNIPHARMA, a.s. Optimistický v tis.SKK
Skutočnosť
VÝKAZ ZISKOV A STRÁT (v tis.SK) 2009 2010 2011 2012
I. Trţby z predaja tovaru 11,626,950 12,557,106 13,561,675 14,646,609 
A.
Náklady vynaloţené na obstaranie predaného 
tovaru 11,033,579 11,916,694 12,870,029 13,899,632 
+ Obchodná marţa 593,371 640,412 691,645 746,977 
II.1 Trţby z predaja vlastných výrobkov a sluţieb 77,491 83,690 90,386 97,617 
B. Výrobná spotreba 198,041 200,022 202,022 204,042 
+ Pridaná hodnota 472,821 524,081 580,009 640,552 
C. Osobné náklady 281,346 292,600 304,304 316,476 
D. Dane a poplatky 3,691 3,800 3,900 4,000 
E. Odpisy DNM a DHM 82,459 98,000 95,000 90,000 
VI. Ostatné výnosy z hosp.činnosti 84,523 91,284 98,587 106,474 
I. Ostatné N na hosp.činnosť 43,972 47,489 51,289 55,392 
* VH z hosp.činnosti 152,522 173,476 224,104 281,158 
XII. výnosové úroky 1,702 1,839 1,986 2,145 
N. Nákladové úroky 24,093 26,020 28,102 30,350 
P. Ostatné náklady na finančnú činnosť 998 1,078 1,164 1,257 
* VH z finančnej činnosti (25,999) (25,259) (27,280) (29,463)
T. Daň z príjmov z beţnej činnosti 25,832 28,161 37,396 47,822 




Optimistická varianta finančného plánu  plánovanými hodnotami kopíruje reálnu 
variantu. Tento rovanký vývoj je spôsobený kladným rastom trţieb u oboch variant. 
Jediný rozdiel je vo vyšších hodnotách u optimistickej varianty. V optimistickej 
variante by spoločnosť mala dosiahnúť za tri roky zdvojnásobenie čistého zisku 
a výrazne zníţenie podielu Výsledku hospodárenia za účtovné obdobie na Výsledku 











Tab. 20: Plánovaný Výkaz ziskov a strát v pesimistickej variante 
UNIPHARMA, a.s. Pesimistický v tis.SKK
Skutočnosť
VÝKAZ ZISKOV A STRÁT (v tis.SK) 2009 2010 2011 2012
I. Trţby z predaja tovaru 11,626,950 11,626,950 11,626,950 11,626,950 
A.
Náklady vynaloţené na obstaranie predaného 
tovaru 11,033,579 11,033,976 11,033,976 11,033,976 
+ Obchodná marţa 593,371 592,974 592,974 592,974 
II.1 Trţby z predaja vlastných výrobkov a sluţieb 77,491 77,491 77,491 77,491 
B. Výrobná spotreba 198,041 200,022 202,022 204,042 
+ Pridaná hodnota 472,821 470,444 468,444 466,424 
C. Osobné náklady 281,346 281,346 281,346 281,346 
D. Dane a poplatky 3,691 3,800 3,900 4,000 
E. Odpisy DNM a DHM 82,459 98,000 95,000 90,000 
VI. Ostatné výnosy z hosp.činnosti 84,523 84,523 84,523 84,523 
I. Ostatné N na hosp.činnosť 43,972 43,972 43,972 43,972 
* VH z hosp.činnosti 152,522 127,849 128,749 131,628 
XII. výnosové úroky 1,702 1,702 1,702 1,702 
N. Nákladové úroky 24,093 24,093 24,093 24,093 
P. Ostatné náklady na finančnú činnosť 998 998 998 998 
* VH z finančnej činnosti (25,999) (23,388) (23,388) (23,388)
T. Daň z príjmov z beţnej činnosti 25,832 19,847 20,018 20,566 




Pesimistická varianta ako jediná zobrazuje moţnosť kedy sa spoločnosti zníţi 
dosahovaný čistý zisk, čím sa nenaplňuje strategický cieľ dynamického rastu. Jeho 
zníţenie je spôsobené zvyšovaním reţijných nákladov a stagnovaním trţieb. Spoločnosť 
však stále dosahuje zisk, má tak moţnosť vyplácať dividendy a určitej aj rozvíjať svoje 
aktivity.  
 
4.6.2 Plánovaná súvaha 
 
 Dlhodobý nehmotný majetok 
Spoločnosť v posledných rokoch investovala dostatočne veľké prostriedky do 
dlhodobého nehmotného majetku a hlavne v roku 2007 kedy nakúpila nový softvér. Do 





 Dlhodobý hmotný majetok 
Pretoţe je súvaha zostavovaná v skrátenom rozsahu nedajú sa určiť výšky 
jednotlivých zloţiek dlhodobého hmotného majetku. Spoločnosť v roku 2009 ukončila 
všetky svoje veľké investičné akcie a do budúcnosti nemá naplánované ţiadne veľké 
projekty. Výška poloţky sa odvodí ako netto hodnota predchádzajúceho roku zníţená 
o odpisy daného roku. 
 Dlhodobý finančný majetok 
Spoločnosť má vlastnícke podiely vo svojich dcérskych a vnučkovských 
spoločnostiach. Do budúcnosti neplánuje, ţiadne nové akvizície spojené s vytváraním 
dcérskych spoločností a s vstupovaním a rozširovaním majetku v existujúcich 
spoločnostiach. Hodnota dlhodobého finančného majetku by mala ostať na nezmenenj 
úrovni. 
 Zásoby 
Jedným z hlavných budúcich cieľov spoločnosti je zlepšiť likviditu a dobu 
obratu zásob. Aby mohla splniť tieto ciele musí zníţiť stav zásob, ktorý zbytočne viaţe 
peňaţné prostriedky. V budúcnosti plánuje kaţdoročne zníţiť stav zásob o 100 milónov. 
 Krátkodobé a dlhodobé pohľadávky 
Vývoj pohľadávok závisí od vývoja trţieb. Čím viac spoločnosť zvyšuje obrat 
tým viac sa zvyšujú pohľadávky. Pretoţe chce spoločnosť efektívnejšie riadiť 
pohľadávky, rozhodla sa ţe sa bude snaţiť brzdiť rýchly rast pohľadávok a neviazať tak 
finančné prostriedky v menej likvidných aktívach. Prostriedok, ktorým môţe dosiahnúť 
aby odberatelia skoršie splácali je vyuţitie skonta alebo iných zľavových bonusov 
z cien tovaru. Aby výška pohľadávok nerástla príliš prudku, bude sa snaţiť spoločnosť 
udrţiavať rýchlejší rast ako rast pohľadávok v rozdiele o 1%. Pri optimistickej variante 
to znamená nárast stavu pohľadávok o 7%, pri reálnej variante o 3% a pri pesimistickej 





 Finančné účty 
Pretoţe sa v práci nepočíta s výkazom cash-flow, bude sa vývoj finančných 
účtov určovať podielom z trţieb. 
 Základné imanie 
Výška základného imania ostáva aj pre ďalšie obdobie nezmenená na pôvodnej 
úrovni z posledného obdobia. 
 Kapitálové fondy 
Účet kapitálové fondy sa bude v budúcom období vyvýjať podľa vývoja aktív 
spoločnosti. Pomerovú časť tvoria kapitálové fondy vo výške 5,5% z výšky aktív. 
 Rezervný fond 
Spoločnosť má vytvorený rezervný fond v maximálnej moţnej výške 
a v budúcnosti nedôjde k jeho zvýšeniu. 
 VH minulých rokov 
Výsledok hospodárenia minulých rokov bude tvorený ako pričítanie k jeho 
predchádzajúcim hodnotám hodnotu dosiahnutého výsledku hospodárenia za účtovné 
obdobie. Predtým neţ sa však pripočíta bude nutné ho zníţiť o výšku vyplácaných 
dividend a tamtiém v hodnote 30%. Pretoţe rezervný fond je tvorený v maximálnej 
moţnej výške, nemusí sa z výsledku hospodárenia za účtovné obdobie odpočítavať táto 
výška. 
 VH za účtovné obdobie 
Výsledná poloţka z výkazu ziskov a strát sa prevedie do súvahy. 
 Rezervy 
Vytvorené rezervy z predchádzajúcich rokov sa plánujú vyčerpať 




 Dlhodobé a krátkodobé záväzky 
Rast trţieb z predaja si vyţaduje aj rast krátkodobých záväzkov. Spoločnosť 
však chce do budúcnosti mierne zníţiť stav a udrţať rast v prijateľnom tempe. Časť 
záväzkov bude poníţená o výšku rezerv a tempo rastu by nemalo presiahnúť tempo 
rastu trţieb. Spoločnosti preto stanovila rýchlosť rastu o 1% pomalšie ako trţby ako 
tomu bolo aj u pohľadávkach 
 Bankové úvery a výpomoci 
Väčšinu svojích veľkých investičných akcií uţ spoločnosť ukončila a tým 
pádom by sa uţ v budúcnosti nemala výška úveru zväčšovať. Časť úveru tvorí 
kontokorentný úver, ktorým sa financuje prevádzková činnosť a ktorého výška bude 
závisieť od rastu trţieb. Spoločnosť sa snaţí udrţovať výšku kontokorentu na hladine 
jednej dvanástiny z výšky trţieb. 
 
Tab. 21: Plánovaná Súvaha na obdobie rokov 2010 aţ 2012 v optimistickej 
variante 
UNIPHARMA, a.s. Optimistický v tis.SKK
Skutočnosť
AKTIVA 2009 2010 2011 2012
spolu majetok 5,391,310 5,401,687 5,434,919 5,486,291
A. Pohľadávky za upísané VI 0 0 0 0
B. Neobežný majetok 1,604,065 1,538,993 1,484,493 1,434,993
B.I. DNM 59,279 60,000 60,500 61,000
B.II. DHM 1,286,993 1,228,993 1,173,993 1,123,993
B.III. DFM 257,794 250,000 250,000 250,000
C. Obežný majetok 3,767,788 3,841,876 3,928,151 4,027,464
C.I. Zásoby 1,280,815 1,180,815 1,080,815 980,815
C.II. Dlhodobé pohľadávky 28,038 30,001 32,101 34,348
C.III. Krátkodobé pohľadávky 2,426,553 2,596,412 2,778,161 2,972,632
C.IV. Finančné účty 32,382 34,648 37,074 39,669
D. Časové rozlíšenie 19,456 20,818 22,275 23,835
Skutočnosť
PASÍVA 2009 2010 2011 2012
Vlastné imanie a závazky 5,391,310 5,401,687 5,434,919 5,486,291
A. VI 965,734 1,067,593 1,228,362 1,428,538
A.I. ZI 65,438 65,438 65,438 65,438
A.II. Kapitálové fondy 304,641 297,093 298,921 301,746
A.III. Fondy zo zisku 16,635 16,635 16,635 16,635
A.IV. VH minulých rokov 478,329 568,371 687,941 840,846
A.V. VH za účtovné obdobie 100,691 120,056 159,427 203,873
B. Závazky 4,425,015 4,334,092 4,206,557 4,057,753
B.I. Rezervy 190,611 0 0 0
B.II. Dlhodobé závazky 98,162 0 0 0
B.III. Krátkodobé závazky 2,885,215 2,896,569 3,012,432 3,223,302
B.IV. Bankové úvery a výpomoci 1,251,027 1,437,523 1,194,125 834,451







V plánovanej súvahe optimistickej varianty sú zreteľné návrhy a vývoj 
plánovaných hodnôt. U neobeţného majetku je moţné vidieť spomalenie rastu aţ 
mierny pokles. Takýto vývoj je viditeľný vo všetkých variantách plánov, čo je dôkaz 
o zakomponovaní návrhových opatrení pre dlhodobý majetok spoločnosti. Celkový 
majetok by mal v budúcom období vzrásť. Najviac zmien sa týka obeţného majetku. 
Cieľom bolo zníţiť stav zásob, čo sa aj podarilo. Stav pohľadávok rastie s rastom trţieb 
a vývoj je rovnaký u všetkých variantách. Výsledok hospodárenia z minulých rokov 
rastie z dôvodu vytvárania kladného čistého zisku. U ďalších variantách je tento rast 
pomalší čo je jediný rozdiel. Zo záväzkov je dôleţitý vývoj krátkodobých záväzkov, 
ktoré ako vývoj pohľadávok neustále rastie s rýchlosťou rastu trţieb. Ich vývoj je 
takisto rovnaký aj pri ostatných alternatívach. Pri bankových úveroch je zreteľný 
najväčší pokles, z dôvodu vytvárania čistého zisku a neinvestovaní do nových 
podnikateľských aktivít, čo dáva moţnosť samofinancovania a zniţovanie tak závislosti 
od cudzieho kapitálu.  
Tab. 22: Plánovaná Súvaha na obdobie rokov 2010 aţ 2012 v reálnej variante 
UNIPHARMA, a.s. Reálny v tis.SKK
Skutočnosť
AKTIVA 2009 2010 2011 2012
spolu majetok 5,391,310 5,301,430 5,224,379 5,154,651
A. Pohľadávky za upísané VI 0 0 0 0
B. Neobežný majetok 1,604,065 1,538,993 1,484,493 1,434,993
B.I. DNM 59,279 60,000 60,500 61,000
B.II. DHM 1,286,993 1,228,993 1,173,993 1,123,993
B.III. DFM 257,794 250,000 250,000 250,000
C. Obežný majetok 3,767,788 3,742,397 3,719,245 3,698,398
C.I. Zásoby 1,280,815 1,180,815 1,080,815 980,815
C.II. Dlhodobé pohľadávky 28,038 28,879 29,746 30,638
C.III. Krátkodobé pohľadávky 2,426,553 2,499,350 2,574,330 2,651,560
C.IV. Finančné účty 32,382 33,353 34,354 35,384
D. Časové rozlíšenie 19,456 20,040 20,641 21,260
Skutočnosť
PASÍVA 2009 2010 2011 2012
Vlastné imanie a závazky 5,391,310 5,301,430 5,224,378 5,154,651
A. VI 965,734 1,031,066 1,137,266 1,262,573
A.I. ZI 65,438 65,438 65,438 65,438
A.II. Kapitálové fondy 304,641 291,579 287,341 283,506
A.III. Fondy zo zisku 16,635 16,635 16,635 16,635
A.IV. VH minulých rokov 478,329 555,079 646,268 753,722
A.V. VH za účtovné obdobie 100,691 102,334 121,584 143,272
B. Závazky 4,425,015 4,270,362 4,087,112 3,892,077
B.I. Rezervy 190,611 0 0 0
B.II. Dlhodobé závazky 98,162 0 0 0
B.III. Krátkodobé závazky 2,885,215 2,781,160 2,864,595 2,950,533
B.IV. Bankové úvery a výpomoci 1,251,027 1,489,202 1,222,517 941,544







Reálna varianta sa líši od optimistickej hlavne v pomalšom raste krátkodobých 
pohľadávok, ktoré sú priamo úmerné rýchlo trţieb. Pomalý rast má i výsledok 
hospodárenia z minulých rokov, kde pomalší rast tvorby čistého zisk spomalil jeho 
tvorbu a takisto vplýval i na pomalšie zniţovanie bankových úverov. Celkový majetok 
spoločnosti by mal poklesnúť. 
Tab. 23: Plánovaná Súvaha na obdobie rokov 2010 aţ 2012 v pesimistickej 
variante 
UNIPHARMA, a.s. Pesimistický v tis.SKK
Skutočnosť
AKTIVA 2009 2010 2011 2012
spolu majetok 5,391,310 5,226,237 5,071,737 4,922,237
A. Pohľadávky za upísané VI 0 0 0 0
B. Neobežný majetok 1,604,065 1,538,993 1,484,493 1,434,993
B.I. DNM 59,279 60,000 60,500 61,000
B.II. DHM 1,286,993 1,228,993 1,173,993 1,123,993
B.III. DFM 257,794 250,000 250,000 250,000
C. Obežný majetok 3,767,788 3,667,788 3,567,788 3,467,788
C.I. Zásoby 1,280,815 1,180,815 1,080,815 980,815
C.II. Dlhodobé pohľadávky 28,038 28,038 28,038 28,038
C.III. Krátkodobé pohľadávky 2,426,553 2,426,553 2,426,553 2,426,553
C.IV. Finančné účty 32,382 32,382 32,382 32,382
D. Časové rozlíšenie 19,456 19,456 19,456 19,456
Skutočnosť
PASÍVA 2009 2010 2011 2012
Vlastné imanie a závazky 5,391,310 5,226,237 5,071,737 4,922,237
A. VI 965,734 995,918 1,052,156 1,112,021
A.I. ZI 65,438 65,438 65,438 65,438
A.II. Kapitálové fondy 304,641 287,443 278,946 270,723
A.III. Fondy zo zisku 16,635 16,635 16,635 16,635
A.IV. VH minulých rokov 478,329 541,788 605,795 671,550
A.V. VH za účtovné obdobie 100,691 84,613 85,342 87,674
B. Závazky 4,425,015 4,230,317 4,019,581 3,810,216
B.I. Rezervy 190,611 0 0 0
B.II. Dlhodobé závazky 98,162 0 0 0
B.III. Krátkodobé závazky 2,885,215 2,694,604 2,694,604 2,694,604
B.IV. Bankové úvery a výpomoci 1,251,027 1,535,713 1,324,977 1,115,612





V pesimistickej variante je vývoj krátkodobých pohľadávok stále na rovnakej 
úrovni. Výsledok hospodárenia minulých rokov má najpomalší rast od čoho sa odvíja 




4.7 Kontrola a zhodnotenie plánu 
 
Po plánovacej časti a vytvorení finančných plánov v rôznych variantách, je 
potrebné skontrolovať plánovaného hodnoty a ohodnotiť ich vývoj podľa poţiadavkov a 
nárvrhov na zlepšenie. Kontrolný proces porovnáva plánované hodnoty a dosiahnutú 
skutočnosť. Kedţe sa v tomto prípade nemôţe porovnávať plán so skutočnosťou , musí 
sa nájsť iný  spôsob ako vykonať kontrolu. Dobrým spôsobom vykonania kontroly 
plánu je pouţitie pomerových ukazateľov. Podrobné vykonanie kontroly finančného 
plánu pomocou všetkých pomerových ukazateľov by bolo veľmi náročné a zdĺhávé, 
preto boli vybraté len tie ukazovatele, ktoré sú spomínané v návrhovej časti a venuje sa 
im najväčšia pozornosť na zlepšenie do budúcna. Kontrola sa zamerá hlavne na tieto 
ukazovatele: 
- ROA - rentabilita celkových aktív – sledovanie zvyšovania návratnosti aktív 
- ROE – rentabilita vlastného kapitálu – sledovanie zvyšovania hodnoty pre 
akcionárov 
- ROS – rentabilita trţieb – sledovanie zvyšovania zisku z trţieb 
- DO zásob – sledovanie zniţovania času premeny zásob na trţby 
- Doba inkasa pohľadávok – sledovanie zniţovania premeny pohľadávok na trţb 
- Doba splatnosti záväzkov – sledovanie vytvárania kladného obchodného úveru 
- Debt Equity ratio – stav zadlţenosti – sledovanie zniţovania zadlţenosti 
- Celková likvidita – sledovanie zvyšovania schopnosti splácať záväzky spoločnosti 
 
V tabuľkách kontroly variánt finančných plánov sú namerané hodnoty 
pomerovej analýzy zvýraznené v troch farbách. Zelená farba znamená ţe sa dané 
ukazovatele v plánovanom období zlepšia, červená farba znamená ţe sa zhoršia a biela 
znamená ţe ostatnú zhruba na rovnakej hladine. 
 Optimistická varianta finančného plánu 





Vybrané ukazovatele 2009 2010 2011 2012
ROA - rentabilita celkových aktív 2,79% 3,23% 4,14% 5,14%
ROE - rentabilita vlastného kapitálu 10,43% 11,25% 12,98% 14,27%
ROS - rentabilita trţieb 1,30% 1,39% 1,66% 1,93%
DO zásob 39                34                 29                 24                 
Doba inkasa pohľadávok 75                75                 74                 73                 
Doba splatnosti záväzkov 89                82                 79                 79                 
Debt Equity ratio 82% 80% 77% 74%




V optimistickej variante sa počíta s nárastom trţieb o 8% počas budúcich troch 
rokov a zakomponovaných návrhov zmien, čím sa sleduje ich vplyv na zlepšovanie 
finančného zdravia spoločnosti.  
 
Jediný ukazovateľ ktorého hodnoty by sa mali zhoršiť je Celková likvidita. Tieto 
hodnoty však by nemali poklesnúť veľmi výrazne a interval 1 – 1,4 pre Celkovú 
likviditu, kde by sa mali hodnoty dostať, sa stále povaţuje ako dobrý. Ukazovateľ doby 
inkasa pohľadávok by sa v budúcnosti mal pohybovať na rovnakej hladine. Ostatné 
sledované ukazovatele by sa mali v budúcnosti len zlepšovať. V prípade ţe sa budúci 
vývoj bude pribliţovať optimistickej variante, bude sa finančné zdravie spoločnosti 
zlepšovať. 
 Reálna varianta finančného plánu 
Tab. 25: Kontrola reálnej varianty finačného plánu 
UNIPHARMA, a.s.
Vybrané ukazovatele Skutočnosť
ROA - rentabilita celkových aktív 2.79% 2.86% 3.37% 3.96%
ROE - rentabilita vlastného kapitálu 10.43% 9.93% 10.69% 11.35%
ROS - rentabilita trţieb 1.37% 1.32% 1.48% 1.64%
DO zásob 39                 35                 31                 27                 
doba inkasa pohľadávok 75                 75                 74                 73                 
doba splatnosti záväzkov 89                 82                 81                 81                 
Debt Equity ratio 82% 81% 78% 76%






V reálnej variante sa počíta s rastom trţieb o 4% a spolu s návrhmi na zlepšenie 
by mala zobrazovať najreálnejšie budúci  vývoj.  
  
 Hodnoty ktoré by sa mali zhoršiť v budúcom období sú Celková likvidita 
a v prvom roku plánu ROE s ROS. Pokles hodnôt ROE a ROS je však mierny 
a v budúcich rokoch sa očakáva ich zlepšenie. Nezmenené hodnoty by mali zase ostať 
u doby inkasa pohľadávok a v prvom roku aj zadlţenosť. Ostatné hodnoty by sa mali 
vyvýjať pozitívne a celkovo by sa mala zlepšovať finančná situácia. 
 Pesimistická varianta finančného plánu 
Tab. 26: Kontrola pesimistickej varianty finančného plánu 
UNIPHARMA, a.s
Vybrané ukazovatele Skutočnosť
ROA - rentabilita celkových aktív 2.79% 2.46% 2.55% 2.69%
ROE - rentabilita vlastného kapitálu 10.43% 8.50% 8.11% 7.88%
ROS - rentabilita trţieb 1.37% 1.17% 1.17% 1.20%
DO zásob 39                 36                 33                 30                 
doba inkasa pohľadávok 75                 75                 75                 75                 
doba splatnosti záväzkov 89                 83                 83                 83                 
Debt Equity ratio 82% 81% 79% 77%




V pesimistickej variante sa počíta s nulovým rastom trţieb a spolu s návrhmi na 
zlepšenie by mala predstavovať tú najhoršiu vývojovú situáciu v budúcnosti 
spoločnosti. 
  
Tento negatívny vývojový trend dokumentuje aj pokles hodnôt všetkých 
rentabilít a hlavne ROE, ktorej pokles znamená zniţovanie hodnoty pre akcionárov. 
Další pokles má Celková likvidita, avšak dosiahnutý interval je stále postačujúci na 
schopnosť splácať záväzky. Nezmenený vývoj by mala zas dosiahnúť doba inkasa 
pohľadávok, spôsobená priamoúmerným rastom pohľadávok k trţbám. Ostatné hodnoty 




4.8 Zhodnotenie plánu 
 
Spoločnosť v priebehu analyzovaného minulého vývoja dosahovala dobré 
výkony a tento pozitívny trend by chcela zachovať i do budúcnosti. Z analýzy okolia a 
finančného zdravia boli zozbierané potrebné informácie a spolu so strategickými cieľmi 
boli zostavené návrhy, ktoré boli neskôr zakomponované do finančného plánu. Metóda 
výpočtu návrh plánu bola pouţitá metóda percentuálne podielu na trţbách, ktorú 
pouţíva aj manaţment spoločnsti v reálnom plánovaní. Pretoţe budúcnosť sa nedá 
jednoznačne odhadnúť, bolo správne zostaviť rôzne alternatívy moţného vývoja, čím sa 
spoločnosť snaţí predísť nepripravenosti na všetky budúce okolnosti. Hoc aţ dve 
varianty počítajú s rastom trţieb a jedna počíta so zachovaním, ich vývoj bol plánovaný 
úmyselne pretoţe varianta poklesu trţieb nie je nereálna, ale pretoţe pravdepodobnosť 
je veľmi malá, taká alternatíva by zaberala dosť času a prostriedkov a efektivita vyuţitia 
by bola niţšia ako prínos.  
 
Najviac pozitívnych zmien vychádzajúcich z návrhov riešenia, boli dosiahnuté 
v optimistickom a reálnom pláne a pre spoločnosť to znamená, ţe v prípade vývoja 
týmýto smermy sa finančné zdravie spoločnosti bude výrazne zlepšovať. Pesimistická 
varianta je očakávane najviac neţiadúca a zobrazuje situáciu, čo sa bude diať so 
spoločnosťou, keď sa bude vyvýjať týmto smerom a bude spôsobovať tlaky na 
manaţment a vlastníkov na riešenie neţiadúcej situácie. 
 
Ďalšou časťou kontroly finančného plánu je analýza odchýlok, stanovenie ich 
veľkosti a vypracovanie nápravných opatrení, ale to uţ viac súvicí s oblasťou 
controllingu, ktorá analyzuje finančný plán viac do hĺbky. (12) 
 
V postupe, spracovaní a kontrole návrhu finančného plánu sa vyuţili všetky 
dostupné informácie, pouţila metóda vyuţívajúca spoločnosť aj v reále a navrhli 
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najpravdepodobnejšie vývojové trendy budúceho vývoja spoločnosti, čím bol splnený 







Cieľom práce bolo návrhnúť podnikový finančný plán. Dosiahnutie cieľa práce 
si vyţiadalo uskutočniť hodnotenie finančného zdravia, ktoré dokumentuje dosiahnuté 
finančné výsledky spoločnosti v minulom období a poskytuje tak základ pre tvorbu 
podnikového plánu. Analýza finančného zdravia spoločnosti ukázala, ţe existuje základ 
aj prostriedky pre zlepšovanie a odhaľovanie nedostatkových miest nie je 
poukazovaním na slabú výkonnosť manaţmentu ale ako potenciál pre zvyšovanie 
finančnej výkonnosti. Aby bola zvýšená schopnosť čo najviac predvídať budúce 
obdobie, bolo potrebné analyzovať okolie spoločnosti, v ktorom sa orientuje a 
anlyzovať dopady na jeho pôsobnosť. Výber najdôleţitejších informácií z analýzy 
finančného zdravia, analýzy okolia a strategických cieľov spoločnosti, bolo moţné 
vytvoriť, pomocou zvolenej metódy, tri alternatívy podnikového finančného plánu, na 
predvídanie budúceho obdobia. 
 
Plánovací proces a tvorba plánov pomáhajú spoločnosti predvídať budúci vývoj 
a pripravoať sa na moţné alternatívy jeho vývoja. Vytvorený podnikový plán spĺňa 
všetky potrebné náleţitosti a bude slúţiť ako oporný dokument pre ďalšie fungovanie. 
 
Podnikový plán bude v budúcnosti ešte kontrolovaný pomocou porovnávania 
s ozajstnými dosiahnutými hodnotami a proces jeho tvorby sa bude neustále opakovať 
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8 ZOZNAM POUŢITÝCH SKRATIEK 
  
 
AKT – celkové aktíva 
CZ – cudzie zdroje (strana pasív – záväzky)  
ČPK – čistý pracovný kapitál 
EAT – earnings after tax – zisk po zdanení 
EBIT – earnings before interest and tax – zisk pred zdnanením a úrokmi 
EBITDA – earnings before interest, tax, depreciation and amortization – zisk pred 
zdanením, úrokmi a odpismi 
EBT – earnings before tax – zisk pred zdanením 
EPS – earnings per share – čistý zisk na akciu 
EUR – euro 
FU – finančné účty 
KD – krátkodobé dlhy (krátkodobé záväzky + bankové úvery a výpomoci) 
KZ – krátkodobé záväzky 
OA – obeţné aktíva 
POHĽ – krátkodobé pohľadávky 
ROA – revenue of assets – rentabilita celkového kapitálu 
ROE – revenue of equity – rentabilita vlastného kapitálu 
ROS – revenue of sales – rentabilita trţieb 
SA – stále aktíva 
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SKK – slovenská koruna 
ŠUKL – štátny ústav na kontrolu liečiv 
T – celkové trţby 
VK – vlastný kapitál 











AKTIVA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
spolu majetok 1,418,705 1,739,775 2,002,696 2,356,783 3,056,130 3,805,310 4,952,707 5,391,310
A.
Pohľadávky za upísané 
VI 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Neobežný majetok 283,149 355,687 504,577 580,502 724,293 1,069,893 1,534,882 1,604,065
B.I. DNM 25 30 37 11,620 22,625 32,807 57,914 59,279
B.II. DHM 283,118 355,327 477,401 418,146 527,040 818,253 1,244,171 1,286,993
B.III. DFM 6 330 27,139 150,736 174,628 218,833 232,797 257,794
C. Obežný majetok 1,090,387 1,348,202 1,478,161 1,762,746 2,331,239 2,728,449 3,391,120 3,767,788
C.I. Zásoby 191,608 178,080 384,462 671,372 749,289 1,030,072 1,099,269 1,280,815
C.II. Dlhodobé pohľadávky 0 113,414 115,417 18,294 19,006 25,758 22,752 28,038
C.III. Krátkodobé pohľadávky 540,527 325,322 397,716 963,378 1,532,102 1,631,689 2,255,141 2,426,553
C.IV. Finančné účty 358,276 731,386 580,566 109,702 30,842 40,930 13,958 32,382
D. Časové rozlíšenie 45,145 35,886 19,958 13,535 598 6,968 26,705 19,456
PASÍVA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastné imanie a 
závazky 1,418,705 1,739,775 2,002,696 2,356,783 3,056,130 3,805,310 4,952,707 5,391,310
A. VI 392,417 467,757 484,444 638,263 684,992 759,641 865,689 965,734
A.I. ZI 65,000 65,000 65,000 64,578 64,578 64,578 64,578 65,438
A.II. Kapitálové fondy 760 750 27,139 213,492 226,467 262,046 283,090 304,641
A.III. Fondy zo zisku 16,635 16,635 16,635 16,635 16,635 16,635 16,635 16,635
A.IV. VH minulých rokov 194,578 292,472 332,386 285,809 314,887 357,939 397,722 478,329
A.V. VH za účtovné obdobie 115,444 92,890 45,284 57,749 62,425 58,443 103,664 100,691
B. Záväzky 1,012,720 1,251,671 1,509,312 1,692,105 2,370,249 3,045,504 4,087,018 4,425,015
B.I. Rezervy 0 3,949 83,978 75,126 101,489 141,629 166,851 190,611
B.II. Dlhodobé záväzky 0 18,438 4,287 4,758 42,364 64,985 106,914 98,162
B.III. Krátkodobé záväzky 1,012,651 1,229,284 1,419,047 1,612,221 1,902,830 2,159,501 2,912,247 2,885,215
B.IV.
Bankové úvery a 
výpomoci 0 0 0 0 323,566 680,389 901,006 1,251,027










Výkaz ziskov a strát 
 
UNIPHARMA, a.s.
VÝKAZ ZISKOV A STRÁT
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
I. Trţby z predaja tovaru 4,205,560 4,453,935 5,036,751 6,084,018 7,116,945 8,194,334 10,342,346 11,626,950
A.
Náklady vynaloţené na obstaranie 
predaného tovaru 3,884,976 4,061,366 4,630,282 5,596,848 6,601,148 7,663,076 9,866,614 11,033,579
+ Obchodná marţa 320,584 392,569 406,469 487,170 515,797 531,258 475,732 593,371
II. Výroba x x x x 32,902 36,750 51,923 77,491
II.1
Trţby z predaja vlastných výrobkov 
a sluţieb x x x x 32,902 36,750 51,923 77,491
B. Výrobná spotreba 158,274 182,783 152,999 132,365 110,680 159,685 171,689 198,041
+ Pridaná hodnota 162,310 209,786 253,470 354,805 438,019 408,323 355,966 472,821
C. Osobné náklady 99,916 112,608 132,519 173,513 197,374 228,565 256,857 281,346
D. Dane a poplatky 1,071 1,317 1,699 1,888 2,027 2,168 4,039 3,691
E. Odpisy DNM a DHM 10,091 17,396 33,905 37,197 42,900 57,209 85,631 82,459
III. Trţby z predaja DM a materiálu 77 359 4,746 1,480 5,542 1,373 28,186 7,127
F.
Zostatková cena  predaného DM a 
materiálu 1,541 x 3,275 568 5,602 216 26,570 481
IV.
Pouţitie a zrušenie rezerv do 
výnosov z hosp.č. a učt. Vzniku 
komplex.N bud. Období x x 2,877 101,068 174,068 x x x
G.
Tvorba rezerv na hosp.č. a 
zúčtovanie komplex. N bud.období x 2,977 83,978 92,217 200,431 x x x
V.
Zúčtovanie a zrušenie opravných 
poloţiek do výnosov z hosp.činnosti 4,045 2,918 2,140 x 41,566 x x x
H.
Tvorba opravných poloţiek do 
výnosov z hosp.činnosti x x 6,397 32,976 102,014 x x x
VI. Ostatné výnosy z hosp.činnosti 148,288 120,367 190,378 53,188 26,054 106,181 69,538 84,523
I. Ostatné N na hosp.činnosť 5,209 4,267 168,457 73,423 124,150 (47,505) 43,972
* VH z hosp.činnosti 196,892 194,865 23,381 76,331 61,478 103,569 128,098 152,522
VIII.
Trţby z predaja cenných papierov a 
podielov 0 0 0 5,126 19,813 0 0 0
K. Predané cenné papiere a podiely 0 0 0 5,126 18,792 0 0 0
IX. Výnosy z  DFM 0 0 0 0 0 1,200 0 0
XII. výnosové úroky 12,310 13,587 26,645 8,639 5,936 5,396 6,776 1,702
N. Nákladové úroky 0 0 170 616 13,554 30,873 43,022 24,093
XIII. Kurzové zisky 32,196 20,368 26,346 17,379 45,574 22,586 57,189 1,154
O. Kurzové straty 22,996 14,390 6,887 18,158 16,550 12,324 16,625 3,765
XIV. Ostatné výnosy z finančnej činnosti x x 193 x x x 0 0
P. Ostatné náklady na finančnú činnosť 56,851 80,946 9,351 8,019 1,511 1,389 960 998
* VH z finančnej činnosti (35,341) (61,381) 36,872 (175) 20,916 (15,404) 3,358 (25,999)
T. Daň z príjmov z beţnej činnosti 47,793 40,558 14,922 18,407 19,969 29,722 27,792 25,832
** VH z beţnej činnosti 113,758 92,926 45,331 57,749 62,425 58,443 103,664 100,691
*** VH za účtovné obdobie 115,444 92,890 45,284 57,749 62,425 58,443 103,664 100,691
Roky
v tis.SKK
 
